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PROKLA -Redaktion 


Vom Gelde 


Unter dem unscheinbaren Titel 
»Vom Gelde« erschien im Jahre 
1931 (ein Jahr nach dem englischen 
Original) das erste »große« Werk 
von Keynes, in dem er die orthodo- 
xe Auffassung des Geldes kritisier- 
te. Davon ausgehend legte er dann 
1936 seine »General Theory« vor, 
die zu dem vielleicht einflußreich- 
sten wirtschaftstheoretischen Werk 
dieses Jahrhunderts wurde, was 
aber nicht verhinderte, daß sie vom 
gegenwärtigen neoklassischen 
Mainstream als im wesentlichen 
überholt betrachtet wird. 

Nicht viel anders erging es einem 
anderen Autor, der gut 70 Jahre vor 
Keynes auch zunächst eine Schrift 
veröffentlichte, die die vorherr- 
schenden Geldtheorien (und zwar 
sowohl der »bürgerlichen« Öko- 
nomen als auch der sozialistischen 
Autoren seiner Zeit) kritisierte und 
einige Jahre später mit einer breit 
angelegten Analyse und Kritik 
kapitalistischer Produktionsver- 
hältnisse an die Öffentlichkeit trat: 
die Rede ist natürlich von Karl 
Marx und seiner 1859 erschienen 
Schrift »Zur Kritik der politischen 
Ökonomie« und dem 1867 folgen- 
den ersten Band des »Kapital«. 


Daß Marx und Keynes - die großen 
Häretiker der ökonomischen Theo- 
rie - die beiden einzigen relevanten 
Alternativen zur klassisch-neoklas- 
sischen Verharmlosung der ökono- 
mischen Bedeutung des Geldes 
entwickelten, wurde auch schon im 
Editorial der PROKLA 63 festge- 
halten, die vor 10 Jahren mit dem 
schlichten Titel »Geld« erschien. 
Inzwischen ist aber durch die tat- 


 sächliche ökonomische Entwick- 


lung vielleicht noch deutlicher ge- 
worden, daß gilt: »money matters«. 
Im Prozeß der deutschen Vereini- 
gung spielte die Währungsunion si- 
cher eine wichtigere Rolle als die 
politische Vereinigung. Was die 
EU angeht, so ist auch hier die ge- 
plante Währungsunion zu dem 
Thema schlechthin geworden, das 
alles andere in den Schatten stellt. 
Die Krisen des Europäischen Wäh- 
rungsssystems 1992 und 1992, die 
zum Ausstieg von England und 
Italien führten, gehörten ebenso 
wie die Krise des mexikanischen 
Pesos 1994/95 zu den wichtigsten 
weltwirtschaftlichen Ereignissen 
der letzien Jahre. Wäre Geld tat- 
sächlich nur »num&raire« und blo- 
Bes »Schmiermittel« für die 
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»realen« Transaktionen - wie es die 
neoklassische Orthodoxie will - so 
ließe sich die ganze Aufregung 
kaum verstehen. 

Aber in welcher Weise kommt es 
dazu, daß »money matters«? In 
welcher Beziehung stehen »reale« 
und »monetäre« Sphäre? Mit dieser 
Frage setzen sich die beiden Artikel 
von Robert Guttmann und von Mi- 
chael Heine und Hansjörg Herr 
auseinander. Während Guttmann 
der These von der Entkopplung 
realer und monetärer Akkumulation 
aufgrund einer Analyse des Zerfalls 
fordistischer Regulation des Fi- 
nanzsystems zuneigt, wird diese 
Auffassung von Heine und Herr 
vehement kritisiert. Dabei reicht ih- 
re Kritik bis zur Marxschen Theo- 
rie, der sie aufgrund ihrer paradig- 
matischen Struktur die Möglichkeit 
einer adäquaten Darstellung der 
modernen monetärer Phänomene 
rundweg absprechen. Hier sollte 
die Diskussion sicherlich noch 
fortgeführt werden. 

Mit den sich gerade neu abzeich- 
nenden Formen des »cybermoney«, 
des elektronischen Geldes, dem in 


Zukunft wahrscheinlich eine er- 
hebliche Bedeutung zukommen 
wird, beschäftigen sich die Aufsät- 
ze von Raul Rojas und Elmar Alt- 
vater. Dabei stehen in dem Artikel 
von Rojas die technischen Aspekte 
dieser neuen Form des Geldes im 
Vordergrund, während Altvater das 
Computergeld im Rahmen globaler 
Finanzinnovationen betrachtet und 
damit auch einen Beitrag zur De- 
batte über das Verhältnis von mo- 
netärer und realer Akkumulation 
leistet. 

Thomas Achim Werner untersucht 
in seinem Aufsatz die ökonomi- 
schen Auswirkungen der Geldwä- 
sche, die längst kein begrenztes 
Phänomen mehr ist, sondern Kon- 
sequenzen für die gesamte Öko- 
nomie eines Landes haben kann. 
Außerhalb des Schwerpunkts er- 
scheint die schon länger angekün- 
digte Fortsetzung des Artikels von 
Wolf-Dieter Narr und Roland Roth 
aus Heft 100, die damit die Dis- 
kussion um ein den gegenwärtigen 
Problemen angemessenes Sozia- 
lismusverständnis fortführen. 


Robert Guttmann 


Die Transformation des Finanzkapitals 


Der vorliegende Artikel beschäftigt sich mit neueren Entwicklungen im 
Finanzsektor, die inzwischen das sozioökonomische Umfeld unseres Le- 
bens beherrschen. Diese Entwicklungen, ob sie nun als hohe Zinssätze, un- 
vorhersagbare Wechselkursschwankungen oder launische Marktbedingun- 
gen zur Geltung kommen, setzen unser Wirtschaftssystem starken Bela- 
stungen aus. Werden sie nicht unter Kontrolle gehalten, können sie akute 
Krisen auslösen, die staatlicherseits nur schwer einzudämmen sind. 

Die hier vorgestellte Analyse geht davon aus, daß den Modalitäten der Re- 
gulierung des Geldes eine Schlüsselrolle für die Wachstumsdynamik fort- 
geschrittener kapitalistischer Ökonomien zukommt. Dieser Zusammenhang 
wurde in den frühen Arbeiten der französischen Regulationsschule 
(Aglietta 1976; Lipietz 1979) deutlich herausgearbeitet. Es konnte gezeigt 
werden, daß es für den Nachkriegsboom von entscheidender Bedeutung 
war, daß die federführenden Geldinstitute wichtiger Nationalstaaten für ein 
elastisches Währungangebot mit niedrigen Zinssätzen sorgten und damit 
schuldenfinanzierte Ausgabespritzen begünstigten, mit denen die indu- 
strielle Struktur, die gesellschaftlichen Konsumnormen und das institutio- 
nelle Arrangement gestützt wurden: die Elemente dessen, was die Regula- 
tionisten als fordistisches Akkumulationsregime bezeichnet haben. 

Doch wie wir im ersten Abschnitt erläutern werden, zerfiel diese wachs- 
tumsfördernde Regulation des Geldes in den 70er Jahren im Verlauf einer 
strukturellen Krise neuen Typs, der »Stagflation«. Seither sind wir Zeugen 
einer grundlegenden Transformation des Finanzkapitals, die das zentrale 
Thema dieses Artikels ist. Im zweiten Abschnitt wird erläutert, wie die 
Rolle des Geldes durch die Verbreitung neuer, privater Geldformen revo- 
lutioniert wurde, die von den monetären Institutionen nur schwer zu steu- 
ern sind. Diese Deregulierung des Geldes hat eine strukturelle Verände- 
rung des Kreditsystems ausgelöst: beträchtlich gestiegene Zinssätze fungie- 
ren als neuer Regulationsmechanismus für die Investitionstätigkeit (siehe 
Abschnitt 3). Die daraus folgende Verletzlichkeit der Finanzmärkte hat das 
außerordentlich rasche Wachstum dessen befördert, was wir im vierten 
Abschnitt als »fiktives Kapital« bezeichnen, eine Form des Kapitals, das 
finanzielle Erträge (z.B. Zinsen, Kapitalgewinne, Provisionen, Gebühren) 
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aus dem spekulativen Handel mit Wertpapieren zieht. Wenn wir die kumu- 
lativen Wirkungen dieser Entwicklungen betrachten, kommen wir (in Ab- 
schnitt 5) unweigerlich zu dem Schluß, daß sie die Stabilität unseres Wirt- 
schaftssystems gefährden und daher durch gezieltes und koordiniertes po- 
litisches Handeln auf andere Bahnen gelenkt werden müssen. Zwar bezieht 
sich meine Analyse vor allem auf die Vereinigten Staaten, doch sind die 
hier erläuterten Probleme globaler Natur und müssen auch von anderen In- 
dustrienationen angegangen werden. 


1. Kreditgeld und Stagflation 


Unser Wirtschaftssystem dreht sich im Kern ums Geld. Alle wachstums- 
fördernden Maßnahmen erfordern Akteure, die bereit sind, jetzt Geld aus- 
zugeben, um später mehr Geld einzunehmen. Solche Investoren können 
Produzenten sein, die Ressourcen erwerben (z.B. Arbeit und Produktions- 
anlagen), um Waren oder Dienstleistungen zu produzieren und sie mit 
Gewinn zu verkaufen - einen Investitionkreislauf, den man am besten als 
industrielles Kapital definiert. Andererseits gibt es die Möglichkeit, daß 
Investoren ihr überschüssiges Geld verleihen und damit rechtmäßige An- 
sprüche auf einen Teil der künftigen Einkommen anderer (etwa des Kre- 
ditnehmers) erwerben. Dieser Investitionskreislauf, dessen Basis der Kredit 
und die einkommensumverteilenden »Papier«-Anlagen sind, kann im Un- 
terschied zur Produktion und den einkommensschaffenden »produktiven« 
Vermögenswerten als Finanzkapital bezeichnet werden. Wie groß auch 
immer die Unterschiede im Hinblick auf Risikoanfälligkeit, Ein- 
kommensart, Umschlagszeit und Liquidität sein mögen, bei beiden Kapi- 
talformen geht es darum, heute Geld in der Hoffnung auszugeben, in der 
Zukunft mehr Geld zurückzubekommen - ob als Profit (wie beim indu- 
striellen Kapital) oder als Zins und Dividende (wie beim Finanzkapital). 
Schon allein aus diesem Grunde sollte offensichtlich sein, daß in den fortge- 
schrittenen kapitalistischen Ländern das Geld eine zentrale Rolle spielt, daß 
es unsere Ökonomie als einzige Darstellungsform von Einkommen und als 
wesentliche Form des Kapitals beherrscht. Wir sollten uns auch darüber im 
klaren sein, daß Geld nicht etwas ist, das vom Himmel fällt (als eine Art 
»Manna«, wie uns der bekannte konservative Ökonom und Nobelpreisträger 
Milton Friedman glauben machen will), daß es vielmehr eine komplexe ge- 
sellschaftliche Institution ist, die historischem Wandel unterliest. Und der 
Verlauf der Evolution dieser Institution spielt insbesondere dann, wenn die 
Form des Geldes selbst und seine institutionelle Regulierung sich ändern, ei- 
ne wichtige Rolle für die weitere Entwicklung unserer Ökonomie. 

Weil dem Geld von seiner Natur her eine widersprüchliche Dualität von 
Eigenschaften zukommt, ist die Frage, wie es denn genau in die Funktions- 
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mechanismen unserer Wirtschaft eingebettet ist, nie einfach zu beantwor- 
ten. Einerseits ist Geld offensichtlich ein öffentliches Gut, dessen reibungs- 
lose Zirkulation und Wertstabilität beträchtliche soziale Vorteile erbringen, 
von deren Nutzung niemand ausgeschlossen werden sollte. Andererseits 
besaß Geld immer schon Züge einer privaten Ware. So werden etwa die 
meisten Symbole, die heutzutage Geld repräsentieren (z.B. Schecks), von 
Geschäftsbanken ausgegeben und unterliegen somit deren Profitmotiv. Die 
Bankiers müssen zwischen Gewinnpotential und Risiko abwägen, was sie 
meist in entschieden prozyklischer Manier tun. Überzogener Optimismus 
in Boomzeiten führt typischerweise zur Überexpansion, die dann unwei- 
gerlich panikartige Beschränkungen der Kreditvergabe und eine längere 
Zurückhaltung mit sich bringen. 

Aufgrund seines widersprüchlichen Wesens ist ein sorgfältiges Manage- 
ment des Geldes unabdingbar: ein Argument, das Polanyi (1944) überzeu- 
gend ausgeführt hat. In den Zeiten des Goldstandards, dessen verschiedene 
Varianten unsere Wirtschaft über Jahrhunderte hinweg beherrschten, war 
die globale Konvertibiltät zwischen verschiedenen Geldsymbolen (z.B. 
Münzen, Noten, Schecks) und Goldreserven gewährleistet und verlangte 
den wirtschaftlichen Akteuren, sogar ganzen Nationen, automatisch mone- 
täre Disziplin ab. Hin und wieder machte sich diese disziplinierende Kraft 
gewaltsam geltend, etwa bei Bankenkrisen und deflationären Anpassun- 
gen, und dennoch hielt sie die Weltwirtschaft im 19. Jahrhundert einiger- 
maßen im Gleichgewicht. Als mit dem Zusammenbruch des Goldstandards 
1931 schließlich die lange Herrschaft der Warengelds zu Ende ging, führ- 
ten unsere Politiker - angefangen mit Roosevelt und seinen New Deal- 
Reformen im Geld- und Bankenbereich - einen viel flexibleren Geldstan- 
dard ein, der auf dem Kreditgeld beruhte, das bald zu einer institutionellen 
Säule des entstehenden fordistischen Akkumulationsregimes wurde. 

Das hauptsächliche Ziel dieser Reformen war die Befreiung des Geldes aus 
dem »metallenen Käfig« des Goldes. Von nun an war die Ausgabe von 
Geldzeichen - ob als vom Staat ausgegebenes Bargeld (Münzen, Bankno- 
ten) oder als Giralgeld der privaten Geschäftsbanken (Girokonten mit 
Scheckausstellungsrecht) - an eine Ausdehnung der Kreditgewährung im 
Bankensystem gebunden. Geschäftsbanken zogen Spareinlagen an, legten 
einen Teil davon als Reserve für Abhebungen beiseite und verliehen den 
Rest der Einlagen. Damit wurde neues Geld geschöpft, da sowohl Einleger 
wie Kreditnehmer mit Giroguthaben ausgestattet wurden, über die sie ver- 
fügen konnten. Hinzu kam, daß die Zentralbank die Geschäftsbanken ge- 
gen ihre Reserven mit Münzen und Geldnoten versorgte, um die allgemei- 
ne Nachfrage nach Bargeld zu decken. Diese Verknüpfung von Geldschöp- 
fung und Kreditexpansion verwandelte das Geld selbst in eine Form des 
Finanzkapitals, genauer in zinstragendes Leihkapital der Geschäftsbanken. 
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Diese Transformation des Geldes von einer elementaren Ware zu einem 
Kreditverhältnis führte zu einem elastischen Geldangebot, das auf den je- 
weils herrschenden Liquiditäts- und Finanzierungsbedarf in der Wirtschaft 
reagieren konnte. 

Die von Roosevelt eingeführten Regulationsmechanismen des Geld- und 
Banksystems, die ich an anderer Stelle genauer analysiert habe (Guttman 
1994), gewährleisteten ein sorgfältig austariertes Gleichgewicht zwischen 
den beiden Aspekten des Geldes als öffentlichem Gut und privater Ware. 
An die Stelle der automatischen, vom Markt erzwungenen Regulierung des 
Geldes durch eine bestimmte Ware trat die auf strategischen Entscheidun- 
gen beruhende, staatliche Regulation. Zentralbanken wie die Federal Re- 
serve (»Fed«) in den Vereinigten Staaten konnten das Geldangebot direkt 
beeinflussen, indem sie die in Umlauf befindliche Geldmenge veränderten, 
oder indirekt, indem sie die geldschöpfenden Aktivitäten der Banken regu- 
lierten. Während das Giralgeld durch den neuen Geldstandard eine zentrale 
Bedeutung erhielt, wirkte dieser Standard zugleich der instabilen Natur 
profitmotivierter Geldschöpfung durch die Geschäftsbanken entgegen. 
Dies gelang dank eines komplexen Arrangements von Regelungen, das 
solche Banken von allen anderen intermediären Finanzinstitutionen trennte 
und sie, im Gegensatz zu anderen Industrienationen (z.B. Frankreich, 
Deutschland, Japan) sogar weitgehend von den Wertpapiermärkten des 
Landes ausschloß. Finanzpolitische Instrumentarien, etwa Offenmarktge- 
schäfte (Aufkauf staatlicher Schuldenobligationen) und die Preisregulie- 
rung von Bankeinlagen und Krediten durch die Festlegung von Maximal- 
werten ermöglichten es der Fed, die Zinsen im allgemeinen niedrig zu hal- 
ten und gleichzeitig zu gewährleisten, daß die Banken zwischen Einlagen 
und Krediten noch eine einträgliche Gewinnspanne erwirtschaften konnten. 
Drohte den Banken die Zahlungsunfähigkeit, aktivierte der Staat verschie- 
dene Mechanismen der Notfallfinanzierung (z.B. Depotversicherungen, 
Diskontkredite der Fed) und verhütete auf diese Weise, daß punktuelle fi- 
nanzielle Instabilitäten zu weiteren Schäden in der gesamten Wirtschaft 
führten. 

Die monetären Kontrollinstitutionen des Staates ließen durch ein entspre- 
chendes Management des Kreditgeldes ein Bankensystem entstehen, das in 
der Lage war, die schuldenfinanzierten Ausgaben seiner Kunden zu tragen 
und diese Kredite automatisch durch weitere Liquiditätsspritzen zu stützen. 
Diese Monetarisierung neuer Schulden war ein zusätzlicher institutioneller 
Unterbau für die Säulen des unvergleichlichen Nachkriegsbooms der 50er 
und 60er Jahre - die chronischen Budgetdefizite des »Wohlfahrtsstaates«, 
die Ausbreitung fordistischer Produktionstechniken und die sozialen Nor- 
men des Massenkonsums, die sich um größere Anschaffungen wie Eigen- 
heime oder Autos drehten. Durch verschiedene Regulationsmechanismen, 
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etwa selektive Kreditkontrollen und staatliche Subventionen für gesell- 
schaftlich nützliche Kreditverhältnisse (z.B. Hypotheken, Kredite für Stu- 
denten), wurde die Kreditgewährung der Banken so gesteuert, daß sie pro- 
duktiv im Sinne einer Expansion der Produktionskapazität der Industrie 
und des Konsumpotentials ihrer Kunden wirkte. 

Dieses vorteilhafte Arrangement staatlich gesteuerter Gleichgewichte be- 
gann jedoch in den 60er Jahren zu erodieren, als es mit den Gewinnen der 
amerikanischen Industrie plötzlich steil bergab ging und ein verlangsamtes 
Produktivitätswachstum zu einer anhaltenden Stagnation der amerikani- 
schen Lohneinkommen führte. Obwohl die darauf folgende Strukturkrise 
ihre Wurzeln in den sich verschlechternden Akkumulationsbedingungen 
der Industrie hatte (siehe Bowles, Gordon, Weisskopf 1983; Basle, Mazier, 
Vidal 1993), kam ihre allmähliche Vertiefung in Form wiederholter Phasen 
finanzieller Instabilität zum Ausdruck.’ Diese kumulative Destabilisierung 
verlief im wesentlichen entlang zweier Bahnen. 

- Stagnierende Gewinne und Löhne veranlaßten Produzenten und Konsu- 
menten, ihre finanziellen Engpässe durch verstärkte Kreditaufnahme wett- 
zumachen. Die amerikanischen Banken selbst hatten dieser zunehmenden 
Schuldenaufnahme den Weg geebnet, als sie 1960 diverse Geldmarktin- 
strumente für kurzfristige Transaktionen einführten (z.B. von Industrieun- 
ternehmen emittierte kurzfristige Schuldtitel, Rückkaufvereinbarungen, 
veräußerliche Einlagenzertifikate, Eurodollars), um ihr Kreditpotential 
über das staatlich regulierte Einlagenvolumen hinaus zu erweitern.’ Doch 
die verstärkte Schuldenaufnahme von Produzenten und Verbrauchern in 
einer Zeit rückläufiger Einkommenszuwächse mußte deren Bilanzen 
schwächen und unweigerlich zu Problemen beim Schuldendienst führen. 

- In den 70er Jahren zog die Inflation allmählich an, und auch die Arbeits- 
losigkeit nahm langsam zu. Der Hauptgrund für diese eher graduelle und 
gemäßigte Form der Stagflation mag durchaus die gewichtigere Rolle des 
Staates in der Ökonomie gewesen sein, besonders seine Haushaltsdefizite 
und seine Funktion als Notfallzahler (Minsky 1982). Beides steht natürlich 
in direktem Zusammenhang mit dem Kreditgeld. Wie De Brunhoff (1976) 
gezeigt hat, wurden durch die unablässige Geldschöpfung bei der Kredit- 
vergabe der Banken die privaten Verluste und Risiken vergesellschaftet, 
indem sie auf alle übertragen wurden, die die nationale Währung gebrauch- 
ten. Dieser monetäre Puffer verhinderte brutalere Schulden- und Deflati- 


1 Im Gegensatz zu den Rezessionen im normalen Verlauf von Wirtschaftszyklen sind 
strukturelle Krisen durch den Zusammenbruch wesentlicher sozio-ökonomischer Gleich- 
gewichte, die Erosion von Institutionen, die Umgestaltung gesellschaftlicher Verhältnisse 
und schließlich die Transformation des Produktionsapparates gekennzeichnet. 

2 1965 beliefen sich diese »geborgten« Verbindlichkeiten auf 2% der gesamten Verbind- 
lichkeiten und des Kapitals der Banken. 1978 war dieses Verhältnis auf 21% gestiegen. 
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onsanpassungen, deren massive Zerstörung von Kapital ein hervorstechen- 
des Merkmal früherer Depressionen gewesen war. Statt dessen kam es zu 
einer graduelleren Abwertung des Geldes (Guttmann 1984). Zwar verhin- 
derte dieser inflationäre Prozeß eine Depression, doch führte er dennoch zu 
Spannungen in den Beziehungen von Finanz- und Industriekapital, die 
schließlich das Nachkriegsregime des Kreditgeldes zerstörten. 

In der zweiten Hälfte der 60er und im Verlauf der 70er Jahre trug ein üppi- 
ges Kreditangebot dazu bei, die Zinsen relativ niedrig und den Konsum auf 
hohem Niveau zu halten, wodurch es den Unternehmen erleichtert wurde, 
wachsende Stückkosten mit der Erhöhung der Endpreise auszugleichen 
und ihre Gewinnspannen zu halten. Produzenten, die eine so starke Markt- 
position genossen, daß sie überdurchschnittliche Preissteigerungen für ihre 
Produkte durchsetzen konnten, erzielten in dieser Phase noch Extraprofite. 
Abgesehen von den Umverteilungseffekten führte die Inflation auch zu ei- 
nem nominellen Akkumulationsprozeß, der auf »papierenen« Buchgewin- 
nen beruhte, die sich ergaben, wenn man die Kosten mit höherwertigem 
(d.h. früherem) Geld maß als die späteren Einnahmen. 

Diese inflationsbedingte »Lockerung der monetären Disziplin« (De Brun- 
hoff 1979) begünstigte für einige Zeit das Industriekapital auf Kosten des 
Finanzkapitals. Für die Aktien- und Rentenmärkte etwa kam es in den 70er 
Jahren knüppeldick. Schließlich setzte die Inflation zwei entgegengesetzte 
Preisbewegungen in Gang: steigende Produktpreise in der Industrie und, da 
die nominalen Zinssätze in die Höhe getrieben wurden, sinkende Preise für 
festverzinsliche Wertpapiere.‘ Außerdem beeinträchtigte die Inflation die 
Kreditvergabe, da die Kreditnehmer ihre Schulden mit abgewerteten Dol- 
lars bezahlen konnten und die Kreditgeber diese Verluste aufgrund der 
Politik des »leichten Geldes« seitens der Zentralbanken nicht durch ent- 
sprechende Steigerungen der Zinssätze wettmachen konnten. Die potentiel- 
len Verluste der Kreditgeber wurden durch die zunehmende Stagnation 
noch verschärft, da die Schuldendienstbelastung der immer stärker ver- 


3 Im Jahr 19/9 machten diese intlationsbedingten Buchgewinne 52% der Gesamtgewinne 
(vor Steuer) im amerikanischen Industriesektor aus. Während sie den unterschwelligen 
Niedergang der Profitraten verdeckten, schlugen diese fiktiven Gewinne schließlich auf 
die Produzenten zurück, indem sie die Managementgehälter, Dividendenausschüttungen 
und Steuern künstlich aufbliesen. 

4 Zinssätze und Wertpapierpreise verhalten sich aus mehreren Gründen gegenläufig. Wenn 
die Zinssätze steigen, werden künftige Cashflows stärker diskontiert, so daß ihr Wert in 
der Gegenwart, der den Marktwert von Wertpapieren bestimmt, gesenkt wird. Darüber 
hinaus drücken die Zinssätze auch die Kosten für jene in die Höhe, die Wertpapiere mit 
sogenanntem »Effektenkredit« kaufen, und schwächen so die Nachfrage nach Aktien, 
Staatsanleihen und anderen Finanzpapieren. Höhere Schuldendienstkosten drücken auch 
die Gewinnprognosen der Unternehmen und führen zur Senkung des Börsenwerts der 
Firmen. Schließlich werden Aktien in besonderem Maße durch steigende Zinssätze ge- 
troffen, da sie im Vergleich zu festverzinslichen Wertpapieren weniger attraktiv werden. 
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schuldeten Kunden schneller anstieg als ihre abnehmenden Einkommens- 
zuwächse. Diese Spannungen machten sich während der zyklischen Kon- 
junkturspitzen (1966, 1969, 1974, 1979/80) in einer Reihe zusehends dra- 
stischerer Kreditverknappungen geltend, die durch plötzliche Einschnitte 
bei der Kreditgewährung der Banken ausgelöst wurden, sobald die Maxi- 
malgrenzen für Bankeinlagen und Kredite nicht rechtzeitig im Einklang 
mit der sich beschleunigenden Inflation nach oben angepaßt wurden.’ 

Die stagflationsbedingte Schwächung des Finanzkapitals zwischen 1966 und 
1982 unterhöhlte den Rooseveltschen Regulationsmechanismus. Zunächst 
kam es zum Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods - der interna- 
tionalen Erweiterung des Nachkriegsregimes des Kreditgeldes - als die laten- 
ten strukturellen Ungleichgewichte dieses Systems, die von einem letzlich 
nicht konvertierbaren und überbewerteten Dollar herrührten, nach 1968 An- 
laß zu immer heftigeren Wellen spekulativer Angriffe auf die US-Währung 
boten. Die Regierung Nixon sah sich daraufhin gezwungen, im August 1971 
die Garantie der automatischen Konvertibilität von Gold und Dollar zu wi- 
derrufen und im Mai 1973 die festen Wechselkurse aufzugeben. Unter dem 
Druck eines sich rasch abschwächenden Dollars beschloß die Fed im Okto- 
ber 1979, nicht weiter auf niedrigen Zinssätzen zu beharren und das Wachs- 
tum des Geldangebots zu bremsen.‘ Der Übergang von einer keynesianischen 
Niedrigzinspolitik zur monetaristischen Orientierung an Geldmengenzahlen 
wurde noch durch die sechs Monate später erfolgende Aufhebung der Maxi- 
malzinsen für Bankdepots und Kredite beschleunigt. Dieser Schritt, der die 
Deregulierung der Zinsen vollendete, wurde durch das Auftauchen von 
Geldmarktfonds veranlaßt, die äußerst liquide waren und deren Erträge nicht 
reguliert wurden, so daß sich der Abzug von Geldern aus regulierten, ertrags- 
schwachen Bankeinlagen erheblich beschleunigte. 

Infolge dieser Schritte, mit denen dem Markt die Regulierung der Wech- 
selkurse und Zinssätze übertragen wurde, wurde die Inflation Anfang der 
80er Jahre eingedämmt. Das Industriekapital, dem die Buchgewinne ab- 
handen kamen, ist seither gezwungen, den Restrukturierungsprozeß immer 
weiter zu beschleunigen. Zugleich führte die Deregulierung dieser beiden 
strategisch wichtigen Geldpreise zu einer größeren finanziellen Instabilität, 


5 Eine hervorragende Erörterung dieser immer wiederkehrenden Kreditverknappungen in 
der amerikanischen Ökonomie zwischen 1966 und 1982 bietet Wolfson (1993). 

6 Die Fed gab vor ihre keynesianische Niedrigzinspolitik zu beenden, um den Status des 
Dollar als Weltgeld zu retten. Dessen Abwertung hatte zu diversen bedrohlichen Initiati- 
ven geführt (z.B. der Plan der OPEC, einen Währungskorb für Zahlungen einzuführen, 
der IWF-Vorschlag, im Austausch für spezielle Ziehungsrechte ein Substitutionsguthaben 
für die Entsorgung überschüssiger Dollars einzurichten oder die Schaffung des Europäi- 
schen Währungssystems). Die Fed erkannte auch, daß zu jenem Zeitpunkt ihre Bemühun- 
gen, die Zinssätze künstlich niedrig zu halten, zu einem übermäßigem Wachstum von 
Geld- und Kreditaggregaten führte, die wiederum die einheimische Inflation anheizten. 
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mit ernsten Folgen für die Wachstumsdynamik der Vereinigten Staaten 
und anderer Industrienationen. Als die Zentralbanken in den 70er Jahren 
aufgrund der sich verschärfenden Stagflationskrise gezwungen waren, die 
staatliche Regulierung der Geldpreise aufzugeben, verloren sie ihr wirk- 
samstes Instrumentarium, das ihnen bisher erlaubt hatte, den Doppelcha- 
rakter des Geldes als öffentliches Gut und private Ware wachstumsför- 
dernd einzusetzen. Seither erleben wir dramatische Veränderungen im Zu- 
sammenspiel von Geld, Kredit und wirtschaftlicher Aktivität, zum Nachteil 
von Beschäftigung und Wachstum. Die wichtigsten Kräfte hinter diesem 
Prozeß - Deregulierung des Geldes, hohe Zinssätze als neuer Regulations- 
mechanismus und die Transformation von Bankkrediten in börsenfähige 
Wertpapiere - verdienen eine genauere Betrachtung. 


2. Die Deregulierung des Kreditgeldes 


Wir haben es gegenwärtig mit der Entstehung zahlreicher neuer Formen 
des Giralgeldes zu tun, was den Zentralbanken die Aufgabe erschwert hat, 
eine angemessene Balance zwischen den widersprüchlichen Aspekten des 
Geldes als öffentlichem Gut und privater Ware herzustellen. Diese Ent- 
wicklung begann schon in den 60er Jahren, als die Banken, wie im vorigen 
Abschnitt erwähnt, »geborgte« Verbindlichkeiten einsetzen, um Geld- 
schöpfung und Kreditvergabe über ihre staatlich regulierten Einlagen hin- 
aus zu finanzieren. Seither hat es weitere bedeutsame Entwicklungen in 
dieser Richtung gegeben: 

- In den 60er Jahren begann eine wachsende Zahl von Banken, die außer- 
halb der Vereinigten Staaten operierten, auf Dollar lautende Konten und 
Kredite anzubieten, um die sich abzeichnende globale Dollarschwemme zu 
absorbieren und zu recyceln. Mit dieser Innovation, dem sogenannten Eu- 
rodollar-Markt, wurde eine wahrhaft staatenlose und private Form des Gi- 
ralgeldes eingeführt, dessen Emission und Zirkulation innerhalb eines glo- 
bal integrierten Netzwerks von Banken den nationalen Bereich umging, der 
von den Zentralbanken kontrolliert wurde. Da nicht mit Regulationskosten 
verbunden, waren die Eurodollar-Depots und Kredite attraktiver als die re- 
gulierten einheimischen Angebote. Als sich der Euromarkt in den späten 
60er Jahren auf andere Währungen hin diversifizierte, wurde er ein ideales 
Parkett für Devisenspekulationen, die schließlich dazu beitrugen, das Sy- 
stem von Bretton Woods zu Fall zu bringen. Außerdem konnten andere re- 
gulatorische Beschränkungen, etwa Kapitalkontrollen oder die Maximal- 
zinssätze der Fed für inländische Depositen, von nun ab durch die Umlei- 
tung über den nichtregulierten Euromarkt vermieden werden. 

- Die Abschaffung von Preiskontrollen und von Produktbeschränkungen 
für US-Banken in den frühen 80er Jahren ließ eine neue Generation von 
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zinstragenden Geld- und geldnahen Einlageformen entstehen. In dem Ma- 
ße, wie diese neuen Formen des Giralgeldes (z.B. verzinsliche Kontokor- 
rentkonten, Einlagenkonten für den Geldmarkt) Transaktions- und Investi- 
tionsinteressen verknüpfen, haben sie eine äußerst hohe Zinselastizität, die 
sich auf unvorhersagbare Weise auf ihren Geldschöpfungsmultiplikator 
und auf ihre Umlaufgeschwindigkeit auswirkt. Diese Instabilität hat eine 
akkurate Orientierung der Zentralbank an den inländischen Geldmengen- 
zahlen erschwert (Guttmann 1989). 

- Hinzu kommt, daß die einst sichere Monopolkontrolle der Zentralbank 
über den Zahlungsverkehr, die für ihre Fähigkeit zum Geldmanagement 
zentral ist, in den letzten Jahren durch die rasche Verbreitung privat betrie- 
bener Zahlungsverkehrssysteme bedroht wird. Die Bankenkonsortien ha- 
ben sich die Revolution in der Computer- und Kommunikationstechnolo- 
gie zunutze gemacht und automatisierte Clearingstellen eingerichtet, um 
ihren Kunden eine schnell wachsende Auswahl an Dienstleistungen im 
Cashmanagement anbieten zu können. Die wichtigste davon ist das gigan- 
tische Clearinghouse Interbank Payments System (CHIPS) für den Euro- 
markt und andere internationale Transaktionen. 

Die rasche Verbreitung relativ unregulierter Geldformen und Zahlungsver- 
fahren hat den Warenaspekt des Geldes noch verstärkt. Nicht nur wird die 
globale Geldschöpfung heute viel stärker vom Profitmotiv der Banken und 
ihrer Kreditkunden angetrieben, auch das Geld selbst unterliegt der Pro- 
duktentwicklung und dem technischen Fortschritt. Von besonderer Bedeu- 
tung ist in diesem Zusammenhang die Entwicklung des elektronischen 
Geldes. Seine gegenwärtigen Erscheinungsformen, etwa Bankautomaten, 
»intelligente« Kreditkarten, Computersoftware für persönliche Banktrans- 
aktionen oder sogar das in der Entwicklung befindliche System des 
»elektronischen Schecks« für E-Mail sind auf die eine oder andere Art 
immer noch mit dem von der Zentralbank betriebenen Scheck verrech- 
nungsmechanismus verbunden. Bisher stellen sie noch keine existentielle 
Bedrohung für die Fähigkeit der Nationalstaaten zum Geldmanagement 
dar. Doch diese Lage wird sich mit der anstehenden Einführung der ersten 
Schuldenregelungs- und Überweisungsverfahren im weltweiten Internet 
bald ändern (Business Week 1995). 

Die Einführung von Cybercash, einer neuen Stufe in der Evolution des 
elektronischen Geldes, wurde nicht zuletzt durch die jüngsten Fortschritte 
im Bereich der Verschlüsselungssoftware ermöglicht, die Vertraulichkeit 
und Sicherheit der durch das Internet getätigten Geldtransfers gewährlei- 
stet.’ Mangels einer wirksamen öffentlichen Kontrolle dieser Technologie 


7 In jüngster Zeit aufgedeckte Betrugsfälle zeigen, daß in Sachen Verschlüsselungstechnik 
noch einige Probleme zu lösen sind. 
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werden verschlüsselte Cybercash-Transaktionen die staatlichen Bemühun- 
gen im Kampf gegen Steuerhinterziehung, organisiertes Verbrechen und 
Betrug vor vertrackte Probleme stellen. Das Zahlungsverkehrssystem wird 
verstärkt privatisiert, wodurch die Fähigkeit der Zentralbanken einge- 
schränkt wird, Schöpfung und Zirkulation des Geldes zu steuern. Dieses 
Problem wird besonders akut werden, falls die Cybercash-Transaktionen 
eines Tages durchgeführt werden können, ohne daß zwischen den Banken 
Tranfers von Reserven stattfinden, die die Zentralbank kontrollieren 
könnte. Dies würde für den gegenwärtigg stattfindenden Wandel der Geld- 
form von der Papiernote zur nichtregulierten Computereingabe einen ent- 
scheidenden qualitativen Sprung nach vorne bedeuten. 

Durch die Entwicklung des Cybercash wird die interessante Frage aufge- 
worfen, wie ein solches Regime des globalen elektronischen Geldes regu- 
liert werden wird. Ein zu hohes Maß an Privatisierung und marktförmiger 
Regulierung des Geldes würde unsere Ökonomien instabiler machen. Be- 
reits jetzt konnte man schon die Erfahrung machen, daß eine nur begrenzte 
Deregulierung des Geldes und der Bankentätigkeit die Instabilität deutlich 
verschärft hat. Durch die Einstellung der Preiskontrollen wurden die ame- 
rikanischen Banken gezwungen, viel aktiver um Fonds zu konkurrieren 
und die Zinsen auf Einlagen in die Höhe zu treiben. Da die Finanzierungs- 
quellen teurer wurden, versuchten die Banken ihre Profitmargen zu halten, 
indem sie die Gelder in ertragreichere, zugleich jedoch riskantere Anlagen 
investierten. Das Ergebnis war, wie sich anhand der hohen Verluste bei 
Krediten an Bauträger, Farmer, Entwicklungsländer, für Management- 
Buyouts, Junk bonds und Händler in Staatstiteln zeigt, daß in den 80er Jah- 
ren eine ganze Reihe von Banken in Schwierigkeiten geraten sind. Auf- 
grund des verschärften systematischen Risikos im Bankensektor (Aglietta 
1991) sah sich die amerikanische Regierung zu Notfallfinanzierungen ge- 
nötigt, um das Problem der wachsenden Zahl und der zunehmenden Größe 
der Bankzusammenbrüche einzudämmen. 

In dem Maße also, wie die Deregulierung des Kreditgeldes die Instabilität 
des Bankensystems verstärkt, sind die Regierungen gezwungen, den Cha- 
rakter des Geldes als öffentliches Gut zu gewährleisten und die in Schwie- 
rigkeiten geratenen Banken zu retten. Unglücklicherweise führen solche 
Notfallzahlungen zu weiterer Instabilität. Sobald die Banker einmal begrif- 
fen haben, daß sie im Falle des Scheiterns automatisch auf die Hilfe der 
Regierung setzen können, werden sie möglicherweise auf noch riskantere 
Strategien setzen. Dieses Problem des moral hazard allein verweist schon 
auf die potentiellen gesellschaftlichen Kosten der Bankenderegulierung, 
die zur notwendigen Voraussetzung hat, daß der Staat einspringt, sobald 
sie in Schwierigkeiten geraten. Sinnvoller wäre es, das Bankensystem von 
vornherein durch angemessene Regulierung stabiler zu halten. Die Regie- 
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rungen werden daher früher oder später mit einem neuen Regulationsme- 
chanismus aufwarten müssen, der die Herausforderung des elektronischen 
Geldes und der transnationalen Bankentätigkeit bewältigt. 


3. Zinssätze als Regulationsmechanismus 


Die zunehmend marktförmige Regulierung des Kreditgeldes hat der Wirt- 
schaft große soziale Kosten aufgebürdet, die über den oben erwähnten Zu- 
wachs an systemischem Risiko hinausgehen. Abgesehen von drastisch hö- 
heren Dienstleistungsgebühren, die Banken selbst für Routinetransaktionen 
erheben, ist das Geld der Geschäftsbanken viel teurer geworden, da sowohl 
die Zinsen auf Einlagen wie auf Kredite seit ihrer Deregulierung 1980 be- 
trächtlich gestiegen sind. Indem die US-Banken in aggressiver Weise zu 
Krediten mit variablen Zinsen übergegangen sind, ist es ihnen gelungen, 
einen großen Teil ihres Preisrisikos auf die Kreditkunden abzuwälzen. An- 
gesichts der Abhängigkeit von Produzenten und Konsumenten von Kredi- 
ten steigert diese Risikoverlagerung die Wahrscheinlichkeit jener monetär 
bedingter Rezessionen, wie wir sie Anfang der 90er Jahre schon erlebt ha- 
ben. Am kostenträchtigsten war allerdings der Übergang zu höheren 
»realen« (d.h. inflationsbereinigten) Zinssätzen nach der Deregulierung. 
Zweifellos wurde dieses globale Phänomen durch schrumpfende Spargut- 
haben und eine außerordentlich starke Kreditnachfrage begünstigt. Doch 
die Hauptursache dafür war die Deregulierung der Zinssätze 1979/80, mit 
der die Machtbalance in den Kreditbeziehungen zugunsten der Kreditgeber 
verschoben wurde. Als gebrannte Kinder der Inflation der 70er Jahre und 
der Kreditverluste in den 80er Jahren fordern Banken und Inhaber von 
Anleihen viel höhere Risiko- und Inflationsprämien für ihre Gelder. 

Der Begriff des »realen« Zinssatzes hat einige Aufmerksamkeit seitens der 
Ökonomen auf sich gezogen (Davidson 1968; Carlson 1993; Darin, Hetzel 
1995). Er gibt uns eine Vorstellung davon, welchen Ertrag die Geldbesitzer 
über die bloße Kompensation der Geldentwertung hinaus erwarten können. 
Doch dieses Maß ist zwiespältig. Die Ökonomen berechnen es, indem sie 
die herrschenden Inflationsraten von den nominalen Zinssätzen abziehen. 
Was hier jedoch zählt sind die künftige Inflation und andere, von den 
Geldgebern antizipierte Risikofaktoren, für die sie kompensiert werden 
wollen, während sie die Kontrolle über ihr Geld aufgeben. Erwartungen 
werden zwar sicherlich von gegenwärtigen Inflationsbedingungen beein- 
flußt, doch ebenso auch von vielen anderen Faktoren. Die gegenwärtige 
Inflationsrate ist daher kein adäquater Anhaltspunkt. Es macht mehr Sinn, 
den »realen« Zinssatz als einen Ausdruck für die gesellschaftlichen Bezie- 
hungen von Gläubigern und Schuldnern zu deuten, der die kollektiv gebil- 
deten Erwartungen einer Gruppe (der Kreditgeber) angesichts einer unge- 
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wissen Zukunft widerspiegelt und deren Macht, diese Einschätzungen ei- 
ner anderen Gruppe (den Kreditnehmern) aufzuzwingen.' Das hohe Zins- 
niveau seit 1981 kann daher als Folge der Deregulierung betrachtet wer- 
den, die es den Kreditgebern ermöglicht hat, ständig höhere Inflations- und 
Risikoprämien zu verlangen im Vergleich zu jener Zeit, als ihre Preisbil- 
dung noch staatlichen Beschränkungen unterlag. 

Diese Verlagerung der Marktmacht hat zu einer Umverteilung der funktio- 
nalen Einkommensanteile zu Lasten von Löhnen und Gewinnen und zu- 
gunsten der Zinseinkommen geführt und zugleich die Einkommens- und 
Wohlstandsunterschiede zwischen Besitzern und Nichtbesitzern von Fi- 
nanzanlagen verschärft.” Eine solche Polarisierung hat zumeist negative 
Folgen für das Wirtschaftswachstum und die politische Stabilität, beson- 
ders wenn die Umverteilung die Besitzer produktiver Ressourcen (Ar- 
beitskraft, Produktionsanlagen) benachteiligt und die Kreditgeber begün- 
stigt, die bestenfalls indirekt zur Wertschöpfung im Produktionsprozeß 
beitragen. Wir mögen durchaus Grund dazu haben, diese Wiederkunft der 
»Rentiers« als eine parasitäre Tendenz des Kapitalismus zu verurteilen, die 
im Gegensatz zur Voraussage von Keynes (1936) nicht allzu lange unter- 
drückt werden kann. Ich glaube jedoch, daß ein solches Argument zu sehr 
auf der angenommenen Unproduktivität des Zinseinkommens beruht. Ver- 
braucher, Produzenten und Regierungen sind stärker denn je abhängig von 
der Fremdfinanzierung ihrer Ausgaben, und diese schuldenfinanzierten 
Ausgaben spielen weiterhin eine bedeutende Rolle in der Schöpfung und 
Realisierung von (Mehr-)Wert. Deshalb begreife ich die erhöhten Zinssät- 
ze seit 1980 in der Tradition der Regulationstheorie als eine neue Regulati- 
onsform für ein im Übergang befindliches Akkumulationsregime, ver- 
gleichbar mit den brutalen Preiskriegen und Fusionswellen beim Übergang 
von einem kompetitiven zu einem national-monopolistischen Akkumulati- 
onsregime um die Jahrhundertwende. 

- Erstens spielen bestimmte Zinssätze, wie die »prime rate« (der Kredit- 
zinssatz für Vorzugskunden) oder die Renditen der Industrieschuldver- 
schreihungen eine wichtige Rolle hei der Bestimmung des Mindestertrags, 
der eine unternehmerische Investition als profitabel erscheinen läßt. Hohe 
Zinsätze führen daher am ehesten dazu, die Investitionstätigkeit der Indu- 
strie zu dämpfen." 


8 Sowohl Marx (1894) als auch Keynes (1936), aus meiner Sicht die beiden bedeutendsten 
Geldtheoretiker, haben die Auffassung vertreten, daß die Zinssätze, und damit auch die 
Aufteilung der Einkommenszuwächse in Zins und Profit, von den Machtbeziehungen 
zwischen den beiden Seiten des Kreditsystems abhängen. 

9 Zur dramatischen Polarisierung der Einkommen und der Reichtumsverteilung in den 
Vereinigten Staaten der 80er Jahre siehe E. Wolff (1995). 

10 Die hohen realen Zinssätze der 80er und frühen 90er Jahre waren ein globales Phänomen. 
Osler (1994) hat gezeigt, daß diese hohen Zinsen die Investitionstätigkeit im Privatsektor 
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- Hinzu kommt, daß infolge hoher Zinsen künftige Dollarströme in expo- 
nentiellem Ausmaß diskontiert und daher kurzfristige Investitionsprojekte 
begünstigt werden. Durch diese Tendenz wurde der Einsatz von Compu- 
tern in der Industrie sicherlich vorangetrieben. Sie benachteiligt jedoch In- 
vestitionen mit notwendigerweise langen Rücklaufperioden, etwa in For- 
schung und Entwicklung, in den Bau hochtechnisierter Anlagen oder in die 
Ausbildung, die langfristig entscheidend sein können. 

- Da hohe Zinssätze die Kosten des Schuldendienstes steigern, geraten die 
Schuldner unter starken Druck, an anderer Stelle Kosten einzusparen. Die- 
se Situation ist häufig die Ursache für die »Verschlankung« von Unter- 
nehmen und den Druck auf Gehälter und Zusatzvergünstigungen in vielen 
amerikanischen Industriezweigen während des letzten Jahrzehnts. 

- Teures Geld fördert wegen der damit verbundenen Opportunitätskosten 
das umsichtige Horten von Finanzmitteln. In diesem Sinne haben viele 
amerikanische Unternehmen die Umschlagszeit ihres Anlagenkapitals ra- 
dikal verkürzt und ihre Fähigkeit zum Cash-Management deutlich erwei- 
tert. Die Finanzmanager von Industrieunternehmen neigen inzwischen da- 
zu, überschüssige Barmittel in Form liquider Anlagen zu horten, um Zins- 
einkommen zu erzielen, anstatt diese Mittel in die Modernisierung und die 
Expansion des Produktionspotentials zu investieren. 

- Allgemein gilt, daß die hohen Zinsen die Unternehmen dazu veranlaßt 
haben, in einer Zeit relativ stagnierender Profite ihre Finanzanlagen als al- 
ternative Einkommensquellen auszubauen. Durch diese Verlagerung der 
Investitionspräferenzen von Unternehmen wurde das Gleichgewicht zwi- 
schen Finanzanlagen und produktiven Vermögenswerten in der amerikani- 
schen Wirtschaft beträchtlich verschoben. 

Die Verwandlung der unternehmerischen Produzenten in »Papierunter- 
nehmer«, die ihre Portfolios verwalten, nützt zwar einzelnen Firmen, die 
(finanzielle) Extragewinne anstreben, schadet jedoch der Wirtschaft insge- 
samt. Man muß kein Marxist sein - auch wenn Marx (1867) dieses Argu- 
ment am besten dargelegt hat - um zu verstehen, daß die Wachstumsfähig- 
keit einer Wirtschaft von der Schöpfung eines Surplus über die jeweiligen 
Kosumbedürfnisse hinaus abhängt, das für Investitionen in das produktive 
Potential von Arbeitskräften und Maschinen bereitgestellt werden kann. 
Finanzanlagen können zu dieser Entwicklung beitragen, indem sie das 
Volumen der produktiven Investitionsausgaben vergrößern, doch sie tun 
dies bestenfalls indirekt und zehren einen Teil des Surplus als Entschädi- 
gung auf. Wenn Unternehmen in Finanzanlagen investieren, ziehen sie 


in allen großen Industrienationen abschwächte. Seinen Schätzungen zufolge kappten die 
hohen realen Zinsen den Output in den G-7-Ländern (die USA nicht gerechnet) zwischen 
1990 und 1993 um etwa 2,5% bis 4,5% im Jahresdurchschnitt. 
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Mittel aus dem Surplus ab, das sie andererseits steigern könnten, indem sie 
die Mittel direkt für produktive Investionen verwenden. Die Stagnation des 
Industriekapitals, die zuallererst zu dieser Flucht der Unternehmen in Fi- 
nanzanlagen geführt hat, wird dadurch nur noch verschlimmert - ein ge- 
fährlicher Teufelskreis, der uns ein Jahrzehnt der Massenarbeitslosigkeit 
und wachsender Armut eingebracht hat. 


4. Die Vorherrschaft des fiktiven Kapitals 


Marx hat schon vor einem Jahrhundert (1894) zwischen zwei Formen des 
Finanzkapitals unterschieden, dem zinstragenden Leihkapital und dem, 
was er als fiktives Kapital bezeichnete. Letzteres bestand Marx zufolge aus 
handelbaren Ansprüchen auf künftige Zahlungsverpflichtungen, deren 
Wert nur die Kapitalisierung erwarteten Einkommens darstellte und nicht 
direkt einem Teil des produktiven Kapitals entsprach. Als wesentliche 
Quellen des fiktiven Kapitals machte Marx die an der Börse gehandelten, 
Aktien, Staatseffekten und eigentliches Kreditgeld aus. Alle drei Formen 
sind inzwischen noch um einiges wichtiger geworden als zu Marx' Zeiten. 
Seit damals haben sich viele große Firmen in Aktiengesellschaften ver- 
wandelt, und die Börse ist zu einer wesentlichen Triebkraft für die Expan- 
sion von Unternehmen und die Restrukturierung der Industrie geworden. 
Der Markt für Staatsobligationen, dessen dramatische Ausdehnung Folge 
eines halben Jahrhunderts wachsender Haushaltsdefizite in den meisten In- 
dustrieländern ist, bietet den Investoren heute ein höchst liquides und rela- 
tiv risikofreies Anlageinstrument für überschüssige Barmittel. Zwar be- 
zeichnte Marx nur den Teil des Kreditgeldes als fiktives Kapital, der nicht 
durch Goldreserven gedeckt war, doch heute wird ausschließlich mit einer 
solchen Geldform operiert. 

Auf den ersten Blick mag es ein wenig seltsam erscheinen, Geld als fikti- 
ves Kapital zu bezeichnen. Eine genauere Prüfung des Arguments zeigt je- 
doch, daß Marx durchaus recht hatte. Geld ist offensichtlich eine Form des 
Kapitals. Im Grunde können wir es als die wesentliche Verkörperung der 
Kapitalbewegung betrachten, da allen Investitionen gemein ist, daß Geld in 
der Gegenwart ausgegeben wird, um in Zukunft mehr davon einzunehmen. 
Außerdem stellt Kreditgeld sicherlich Finanzkapital dar. Wie wir schon ge- 
sehen haben, hängt seine Schöpfung davon ab, daß Banken ihre über- 
schüssigen Reserven verleihen. Doch ist Geld nicht aus genau diesem 
Grunde eine Form des zinstragenden Kreditkapitals, und nicht fiktives 
Kapital? Die richtige Antwort lautet, daß Kreditgeld, insbesondere Giral- 
geld, Eigenschaften beider Formen des Finanzkapitals besitzt. Es entsteht 


Il Hayek (1939), am anderen Ende des politischen Spektrums, betrachtete das Kreditgeld 
ebenfalls als fiktives Kapital (vgl. dazu De Brunhoff, 1990). 
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durch einen Bankkredit, der bloße Symbole (d.h. ein unausgefülltes 
Scheckheft) von ihrem Emissionsort außerhalb des Marktes an Kreditneh- 
mer weiterleitet, in deren Händen sie zu Geld werden. Doch diese Tätigkeit 
der Geschäftsbanken, nämlich Einlagen anzunehmen und Kredite zu ver- 
geben, birgt auch Züge des fiktiven Kapitals, insofern Geld aus schon vor- 
handenen Depositen, die im Bankensystem zirkulieren, erzeugt wird. Ein 
angelegter Dollar zeugt einen anderen Dollar, der verliehen wird. Unter ei- 
nem Regime des Kreditgeldes wird ein Großteil des Geldkapitals ex nihilo 
im Bankensystem geschöpft, als Vorschuß auf künftiges Einkommen und 
nicht als Repräsentation schon realisierter Einkommen aus der erfolgrei- 
chen Akkumulation von Produktivkapital. Dem Kreditgeld kommt um so 
mehr der Charakter fiktiven Kapitals zu, als seine Schöpfung häufig an 
Käufe von Staatsobligationen durch die Zentralbank geknüpft ist, wodurch 
die Geschäftsbanken mit verleihbaren, überschüssigen Reserven ausgestat- 
tet werden, dem Rohmaterial des Giralgeldes der Banken. 

Wir haben uns so ausgiebig mit den Modalitäten des Kreditgeldes befaßt, 
weil diese Form des Geldes sowohl Leihkapital als auch fiktives Kapital 
umfaßt. Das jeweils vorfindliche Kräfteverhältnis beider Formen des Fi- 
nanzkapitals hängt wesentlich vom Management des Geldes ab. In den 
50er und 60er Jahren, einer Zeit raschen Wachstums, überwog in den Ver- 
einigten Staaten das Kreditgeld in seiner Eigenschaft als Leihkapital, nicht 
zuletzt aufgrund der regulatorischen Trennung von Geschäftsbanken und 
Wertpapiermärkten.” In den inflationären 70ern boomten die Bankkredite, 
die das Konsumniveau angesichts stagnierender Einkommen halten und die 
oben erwähnten nominalen Akkumulationsgewinne des Industriekapitals 
anheizen sollten, während die Aktien- und Rentenmärkte aufgrund der ne- 
gativen Auswirkungen steigender nominaler Zinsen auf die Wertpapier- 
preise nachgaben (siehe Abschnitt 1). Doch nach einem Jahrzehnt der 
Stagflation verhielten sich die Kreditgeber wegen der illiquiden Natur und 
den beträchtlichen Risiken langfristiger Anlagen zusehends skeptisch. Vor 
diesem Hintergrund wurden Staatsanleihen zu einer viel günstigeren Alter- 
native, da sie jederzeit loszuschlagen und außerdem weniger von den 
Fährnissen des Industriekapitals abhängig waren. Angesichts der enormen 
Unterbewertung von Aktien und Anleihen gegen Ende der Stagflationskri- 
se, etwa 1981/82, besaßen diese Papiere dazu noch ein beträchtliches 
Wertsteigerungspotential, da die nominalen Zinssätze mit den rückläufigen 


12 In anderen Industrieländern (2.B. Frankreich, Deutschland, Japan) gab es diese Trennung 
nicht oder in geringeren Ausmaß. Dort konnten die Banken auch mit staatlichen Wertpa- 
pieren handeln; vielfach war es ihnen sogar erlaubt, sowohl Kreditgeber als auch An- 
teilseigner von Unternehmen zu sein. Die daraus entstehende enge Beziehung von Ban- 
ken und Industrieunternehmen, die Hilferding (1985) als Finanzkapital charakterisierte, 
führte zu stärker konzentrierten Märkten für staatliche Anleihen als in den USA. 
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Inflationsraten der 80er Jahre allmählich zurückgingen. Unter diesen Be- 
dingungen überraschte es nicht, daß die Finanzmärkte nach 1982 förmlich 
explodierten, angeheizt durch den immer zügiger betriebenen industriellen 
Strukturwandel in Gestalt von Fusionen, Aufkäufen und »feindseligen« 
Übernahmeangeboten an der Börse. 

Während Geldanleger inzwischen eher Wertpapiere kaufen als Darlehen zu 
vergeben, wird zunehmend auch Unternehmen klar, daß sie sich lieber mit 
unpersönlichen Märkten abgeben als mit naseweisen Kreditsachbearbei- 
tern. Die jüngsten Neuerungen, wie Junk bonds, Handel in Aktienpaketen 
und Privatplazierungen, haben den Zugang von Unternehmen zum Wert- 
papiermarkt als Finanzierungsquelle weit geöffnet. Der Wertpapierhandel 
gewann außerdem neuen Schwung durch die Revolution in der Computer- 
und Kommunikationstechnologie, die das Informationsmonopol der Ban- 
ken brach, indem sie die Unternehmens- und Marktdaten zugänglicher 
machte und die Effizienz der Finanzmärkte hinsichtlich Volumen und 
Transaktionsgeschwindigkeit dramatisch verbesserte. Diese Präferenzver- 
lagerung von den Darlehen hin zu den Wertpapieren hat die Position der 
Geschäftsbanken im Kreditsystem untergraben und den Finanzinstitutionen 
Vorteile eingebracht, die stark im Wertpapiermarkt engagiert sind, insbe- 
sondere Investmentfonds und Pensionskassen. 


Tabelle 1: Marktanteile (in Prozent) der Finanzinstitutionen in den USA 


1948 1960 1970 1980 1993 
Geschäftsbanken 55,9 38,2 37,9 34,8 25,4 
Investmentfonds 1,3 2,9 353 3,6 14,9 
Pensionskassen 3,1 9,7 13,0 17,4 24,4 
Wertpapiermakler/händler 1,0 1,1 1,2 1,1 3,3 


Die Geschäftsbanken, mit dem rapiden Verfall ihrer Kreditvergabe an Un- 
ternehmen konfrontiert, beschlossen, sich diesem Trend anzuschließen. Th- 
re Reaktion hatte viele Facetten und trug entscheidend dazu bei, die Um- 
wandlung von Krediten in Wertpapiere (»Verbriefung«) im Verlauf der 
letzten zehn Jahre zu beschleunigen. Zunächst einmal investieren die Ban- 
ken verstärkt in Wertpapiere. Sie packen außerdem einen wachsenden An- 
teil ihrer Kredite in Wertpapiere (z.B. Pfandbriefe, auf die monatliche 
Zinszahlungen erfolgen), was den doppelten Vorteil hat, daß das Risiko 
auf andere übertragen und der Umschlag der verliehenen Mittel beschleu- 
nigt wird. Selbst in Ländern, in denen sie bisher durch regulatorische Bar- 
rieren daran gehindert waren, sich direkt an den Wertpapiermärkten als 
Makler, Händler oder Emissionsbanken zu engagieren (z.B. in den USA), 
haben Geschäftsbanken indirekte Wege ausfindig gemacht, vom Boom im 
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Wertpapierhandel zu profitieren, indem sie als Geldgeber von Investoren 
und Zwischenhändlern an diesen Märkten auftreten. Gleichzeitig ist es ih- 
nen gelungen, die regulatorischen Beschränkungen systematisch zu umge- 
hen, so daß heute die amerikanischen Geschäftsbanken letztlich Invest- 
mentfonds verwalten und das Emissionsgeschäft in vollem Umfang betrei- 
ben können. Diese Aktivitäten bringen Gebühren ein, die meist viel stabiler 
sind als Zinseinkommen, sowie schwer kalkulierbare, doch potentiell sehr 
lukrative Geschäftsgewinne. Wie aus Tabelle 2 ersichtlich, haben beide 
Einkommensquellen für Geschäftsbanken in allen Ländern zusehends an 
Bedeutung gewonnen." 


Tabelle 2: Aktivitätswandel der Geschäftsbanken 


1974 1994 
Banken als Geldgeber an nicht am Finanzmarkt Beteiligte 35,7% 22,6% 
Anteil der von Banken geführten Investmentfonds 7,0% 24,2% 
Anteil der Nicht-Zinseinnahmen 
an den Gesamteinnahmen der Banken 21,5% 34,3% 


Quelle: Kaufman und Mote (1994) 


Das wachsende Engagement der Geschäftsbanken in den Wertpapiermärk- 
ten war ein entscheidender Faktor für die Entwicklung der Vorherrschaft 
des fiktiven Kapitals. Denn erstens führte es dazu, daß gegenwärtig viel 
Geld in die Wertpapiermärkte fließt, auf dem Weg über revolvierende 
Bankkredite und Kreditlinien für institutionelle Investoren (z.B. Invest- 
mentfonds, Pensionskassen), Makler, Emissionsbanken und die Emittenten 
selbst. Indem sie verschiedene Marktakteure mit Geldern versorgen und 
selbst verstärkt Wertpapiere ankaufen, machen die Banken verschiedene 
Finanzmärkte liquider und damit sicherer. Ihr Geldangebot hat es auch 
leichter gemacht, Wertpapierkäufe über Schuldenaufnahme zu finanzieren. 
Dieses sogenannte leveraging vervielfacht die Gewinnmöglichkeiten im 
Wertpapierhandel, indem es den investierten Anteil des eigenen Kapitals 
verringert. Schließlich unterstützen die Geschäftsbanken den Einsatz von 
Wertpapieren als Nebenbürgschaft für Kredite, mit denen zusätzliche 
Wertpapierkäufe finanziert werden, ein Verfahren, das es den Investoren 
erlaubt, gewaltige Börsenpositionen mit sehr wenig eigenem Kapital auf- 
zubauen. 

Ein äußerst wichtiger Aspekt des Engagements der Geschäftsbanken in der 
Verbreitung des fiktiven Kapitals war die Entwicklung neuer Instrumente 


13 Kaufman und Mote (1994) haben gezeigt, daß die zunehmende Bedeutung der Gebüh- 
renerträge für die Geschäftsbanken ein globales Phänomen ist, das in anderen Ländern 
(z.B. Großbritannien, Schweiz) noch ausgeprägter ist. 


182 Robert Guttmann 


zur Absicherung gegen die Preisrisiken, die schwankende Wechselkurse 
und Zinssätze nach ihrer Deregulierung in den 70ern verursachten. Wir 
meinen hier insbesondere die Terminpapiere an Finanzmärkten (z.B. Devi- 
sen-Futures, Aktienindex-Futures) und andere Sorten von Derivaten. Die 
Eleganz dieser finanziellen Arrangements, deren Bewertungen und Erträge 
vom Verhalten der zugrundeliegenden Märkte bestimmt werden (z.B. Ak- 
tien, Zinssätze, Devisen) liegt darin, daß sie auf jeden Käufer individuell 
zugeschnitten werden und damit den verschiedenen Möglichkeiten und 
Risiken der einzelnen Portfolios angepaßt werden können. Sie können als 
Deckungsinstrumente oder für Spekulationen auf das Preisverhalten der 
zugrundeliegenden Märkte eingesetzt werden, wobei Gewinne bei jeder 
Preisbewegung möglich sind, vorausgesetzt, diese Bewegung wurde kor- 
rekt vorhergesehen. 

Geschäftsbanken engagieren sich stark in Derivaten. Im Juli 1995 berichte- 
te die Economic Policy Review der New Yorker Federal Reserve Bank, daß 
die sieben größten amerikanischen Geschäftsbanken Ende 1994 eine 
Summe von 13,7 Billionen Dollar an Derivatkontrakten angehäuft hatten, 
was 76,5% des Gesamtgeschäfts der fünfzehn größten amerikanischen De- 
rivathändler im Freiverkehr entsprach (darunter fünf Investmentbanken 
und drei Versicherungsunternehmen). Diese Summe spiegelt den ange- 
nommenen Kapitalwert der zugrundeliegenden Verträge wider; das tat- 
sächliche Kreditrisiko der Händler bei diesen Transaktionen beträgt nur ei- 
nen Bruchteil davon und liegt bei den sieben größten Banken zusammen- 
genommen bei wahrscheinlich nicht mehr als 200 Milliarden Dollar. Den- 
noch haben sich die Derivate zu einer wichtigen Einkommensquelle für die 
Großbanken in den Finanzzentren entwickelt, die 1994 zwischen 15% und 
65% ihrer gesamten Geschäftserträge ausmachten. 

Die beträchtliche Flexibilität von Derivaten hat dazu geführt, daß sich die 
Spekulation von einem vorübergehenden Phänomen - das typischerweise 
bei beschleunigter Inflation in Boomzeiten auftrat und meist wieder ver- 
schwand, wenn sich die Kurve neigte - zu einer anhaltenden, überzykli- 
schen Praxis entwickelt hat, die eine bedeutende Einkommensquelle für 
Unternehmen, Finanzinstitutionen und einzelne Anleger darstellt. Finanz- 
spekulation, und dies ist die Sorte Investition hinter der jüngsten Explosion 
des fiktiven Kapitals, umfaßt Kauf und Verkauf von Wertpapieren, um aus 
der Differenz zwischen Verkaufs- und Einkaufspreis Kapitalgewinn zu 
schlagen. Diese Geschäfte sind an eine Reihe von Finanzdienstleistungen 
gekoppelt, die ihren Anbietern (z.B. Investmentbanken, Makler, Invest- 
mentfonds) Kommissionen und Gebühren einbringen. 

Das Wachstum der Finanzspekulation war nirgends drastischer als an den 
globalen Devisenmärkten, wo der Charakter des Kreditgelds als fiktives 
Kapital seine bisher entwickeltste Gestalt angenommen hat. Nach der Ein- 
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führung der marktbestimmten (»flexiblen«) Wechselkurse im Jahr 1973 
wurden die Devisenpreise instabiler. Unternehmen und Finanzinstitutionen 
brauchten nicht lange, bis sie diesen wechselhaften Markt in ein Parkett für 
großdimensionierte Absicherungsoperationen und Spekulationsgeschäfte 
verwandelt hatten, die entweder über Devisen-Futures oder über den welt- 
weiten Interbanken-Markt, mittels CHIPS, abgewickelt wurden. Heute be- 
laufen sich die Devisentransaktionen auf durchschnittlich 1400 Milliarden 
Dollar täglich (!), von denen höchstens 15% den Handel und langfristige 
Kapitalströme betreffen. Der Rest ist sogenanntes hot money, kurzfristige 
Engagements, mit denen Portfolios gegen Preisrisiken abgeschirmt oder 
aus korrekt erwarteten Wechselkursfluktuationen Gewinn geschlagen wer- 
den soll. Der massive Druck dieser Spekulationen hat die weltweite Ab- 
schaffung von Kapital- und Devisenkontrollen erzwungen, und diese Libe- 
ralisierung der Kapitalströme über die Grenzen hinweg hat dem Handel mit 
diesem »heißen Geld« wiederum deutlich stärkeren Einfluß auf die Ent- 
wicklung der Weltwirtschaft verschafft. Spekulanten, die gleichsinnig vor- 
gehen, können die fortwährenden Zahlungsbilanzungleichgewichte und 
den ansteckenden Charakter kommunizierter Meinungen und Signale in 
diesem sich schnell verändernden Markt zu ihren Gunsten nutzen: Wenn 
sich bestimmte Kurserwartungen rasch verallgemeinern, kann die Fähig- 
keit der Zentralbanken, ihre Währungen zu verteidigen, untergraben wer- 
den, was wiederum zu dramatischen Änderungen in der Wirtschaftspolitik 
der unter Druck geratenen Regierungen führen kann. Das Geld unter sei- 
nem Aspekt als private Ware bricht sich hier am gewaltsamsten Bahn 
(Aglietta, Orl&an 1982), da Banken und Unternehmen Devisen wie Waren 
handeln und dabei kurzfristige Wetten auf ökonomische Leistung und 
Wirtschaftspolitik der Nationalstaaten abschließen.“ 

Die unwiderstehliche Anziehungskraft der Devisenspekulation und anderer 
Optionen, die das fiktive Kapital eröffnet, besteht darin, daß sie verhält- 
nismäßig isoliert vom Rest der Ökonomie betrieben werden können. Das 
Leihkapital hängt dagegen direkt von den Gewinnen der Unternehmen und 
anderer Darlehensnehmer ab, da sein Zinsertrag aus diesen Gewinnen ge- 
speist wird. Dagegen wird fiktives Kapital, obwohl es sich von der 
»realen« Produktionssphäre nährt, nicht in das produktive Kapital der In- 
dustrie investiert. Da es nicht in dem Maße wie Kredite im Produktionsap- 
parat des Industriekapitals kristallisiert und festgehalten wird, zirkuliert das 
fiktive Kapital mit einem viel höheren Freiheitsgrad und führt in diesem 
Prozeß, wie Marx sich ausdrückt, mehrere Leben. Seine Verbreitung ist der 


14 Für eine exzellente Darstellung der Operationweise von Devisenmärkten unter der Vor- 
herrschaft des »heißen Geides«, im Gegensatz zu den Aussagen der Standardtheorien über 
flexible Wechselkurse, siehe Plihon (1994). 
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wesentliche Grund, weshalb das Verhältnis von Finanztransaktionen zum 
amerikanischen Bruttoinlandsprodukt von 15:1 im Jahr 1970 auf 30:1 in 
1980 und 78:1 in 1990 angestiegen ist. Dieser Trend hat sich in den letzten 
Jahren noch beschleunigt, denn das Vervielfachungspotential des fiktiven 
Kapıtals hat mit der Einführung der Derivate beträchtlich zugenommen. 
Das aus fiktivem Kapital fließende Einkommen - ob nun Kapifalgewinne 
von Investoren oder Gebühren und Kommissionen, die von den Zwischen- 
händlern an den Wertpapier- und Devisenmärkten erhoben werden - ist da- 
her weniger den Fährnissen des Industriekapitals ausgesetzt. Heutzutage 
können Spekulanten sogar von sinkenden Wertpapier- oder Devisenpreisen 
profitieren, vorausgesetzt, sie haben den Niedergang vorausgesehen und 
die richtigen Strategien gewählt. 

Doch wäre es ein Fehler zu glauben, daß fiktives Kapital vollkommen im- 
mun sei gegen das Schicksal der übrigen Wirtschaft. Es besitzt eine nur 
relative Autonomie. Die wiederholten Zinserhöhungen der Fed im Jahr 
1994 zum Beispiel lösten beträchtliche Verluste bei Kurssicherungs- und 
anderen Fonds aus, die Derivate zur Spekulation auf anhaltend niedrige 
Zinssätze verwendeten. Und wenn die Aktienkurse in Erwartung einer Re- 
zession rückläufig sind, können sie durch computergesteuerte Transaktio- 
nen mit Index-Futures durchaus noch weiter nach unten gedrückt werden. 
Darin liegt vermutlich die größte mit dem fiktiven Kapital verbundene Ge- 
fahr. Sobald dessen Akteure schlechte Neuigkeiten erfahren, neigen sie zur 
Überreaktion und handeln dann alle nach derselben Logik. Ihre kollektive 
Flucht auf sicheres Gebiet kann fiktives Kapital durch eine massive Defla- 
tion der Anlagewerte so schnell zerstören wie es geschaffen wurde. Wenn 
wir eine solche Entwertung von fiktivem Kapital beobachten, sollten wir 
genau verfolgen, wie die dabei erzeugten Verluste sich auf das Kredit- und 
das Industriekapital ausbreiten. 

Angesichts der mehrfachen Überlagerung von Kredit- und Wertpapier- 
transaktionen, die charakteristisch für die gegenwärtige Form des fiktiven 
Kapitals ist, haben Verluste, die irgendwo in dieser spinnennetzartigen 
Struktur auftreten, inzwischen viel stärkere Überlauf- und Ansteckungsef- 
fekte. Wir müssen uns nur an den globalen Börsenkrach vom Oktober 
1987 erinnern oder an die weltweiten Folgen des Zusammenbruchs des 
mexikanischen Peso in jüngster Zeit (Kapitalflucht aus anderen »sich ent- 
wickelnden« Märkten, beschleunigter Niedergang des Dollars), um uns ein 
Bild von diesen Zusammenhängen zu machen. Bis jetzt wurden diese Kri- 
sen von den Zentralbanken wirksam bewältigt, indem zusätzliche liquide 
Mittel in die Finanzmärkte gepumpt wurden, bevor die Störungen der 
Kreisläufe außer Kontrolle gerieten. Durch solche Kriseninterventionen 
werden Verluste vergesellschaftet, indem sie über einen größeren sozialen 
Raum verteilt oder zeitlich in die Länge gezogen werden. 
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5, Für ein neues monetäres Regime 


Der hier entwickelte theoretische Ansatz verleiht dem Geld und den Mo- 
dalitäten seiner Einbettung eine zentrale Rolle in der Analyse der Wachs- 
tums- und Verteilungsmuster entwickelter kapitalistischer Gesellschaften. 
Die Integration des Geldes in die Wirtschaft muß aufgrund seiner wider- 
sprüchlichen Eigenschaften als öffentliches Gut und als Ware angemessen 
gesteuert werden. In dem Maße, wie ein solches Management den Wider- 
spruch effektiv im Zaum hält, hat es auch eine Chance, das Bankensystem 
stabil zu halten und das Finanzkapital wachstumsfördernd zu mobilisieren. 
Das Problem, mit dem wir gegenwärtig konfrontiert sind, besteht darin, 
daß das Nachkriegsregime staatlich gesteuerten Kreditgeldes während der 
Stagflationskrise der 70er Jahre zusammenbrach und daß bis heute kein 
brauchbares Regime an seine Stelle getreten ist. Als die Regierungen der 
Deregulierung der Wechselkurse (1973) und der Zinssätze (1979/80) zu- 
stimmten, setzten sie mächtige destabilisierende Marktkräfte frei. In ra- 
scher Folge entstanden neue Formen des Giralgeldes, die die Effektivität 
der Geldpolitik und der Bankenregulierung untergruben. Der Warenaspekt 
des Geldes trat in den Vordergrund, destabilisierte das Bankensystem und 
ließ nur noch ein schlechteres (ex post) Management des Geldes als öf- 
fentliches Gut zu, nämlich die Notfallfinanzierung. Die deutliche Erhöhung 
der deregulierten Zinssätze entwickelte sich auf globaler Ebene zu einem 
neuen Regulationsmechanismus, der die Kapitalallokation und den indu- 
striellen Wandlungsprozeß steuerte. Schließlich begünstigte die charakte- 
ristische Unbeständigkeit der marktbestimmten Zinssätze und Wechselkur- 
se einen qualitativen Sprung in der Evolution des fiktiven Kapitals, vor al- 
lem in Gestalt massiver Finanzspekulationen, ein Trend, der durch die 
oben erwähnte Umwandlung von Krediten in Wertpapiere und die Kom- 
modifizierung des Geldes weiter angeheizt wurde. 

Diese Entwicklungen haben nachweislich das langsame Wachstum und die 
anhaltend hohe Arbeitslosigkeit verstärkt, Probleme, von denen die mei- 
sten Industriestaaten seit über einem Jahrzehnt beherrscht werden. Mangels 
eines tragfähigen monetären Regimes stand die Regierungspolitik weitge- 
hend unter der Fuchtel von Finanzinstitutionen, die heute in der Lage sind, 
ihre Präferenzen für niedrige Inflation, hohe »reale« Zinssätze, die Redu- 
zierung der strukturellen Haushaltsdefizite und Marktderegulierung dem 
Rest der Gesellschaft aufzuzwingen. Für diese Prioritäten machen sich 
meist auch noch andere politisch einflußreiche Organisationen und Grup- 
pen stark: unabhängige Zentralbanken, Finanzmanager von Industrieunter- 
nehmen, die für große Wertpapier- und Devisenportfolios verantwortlich 
sind, die »Babyboomer«-Generation der Nachkriegszeit, die sich allmäh- 
lich um ihre Rücklagen zur Alterssicherung Sorgen macht, und aufstreben- 
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de Sparer aus dem stabilen Bereich der Mittelklassen, die von der Deregu- 
lierung der Finanzmärkte profitieren, da sie nun Zugang zu Anlagemög- 
lichkeiten gewinnen, die einst den Reichen vorbehalten waren.” Politiker, 
welche die Präferenzen dieser mächtigen Koalition mißachteten und andere 
wirtschaftspolitische Ziele verfolgten, wurden solange durch massive Kapi- 
talflucht bestraft, bis akute Währungskrisen sie zum Kurswechsel zwangen 
(z.B. Mitterand im März 1983). 

Doch wenn sich die Regierungen auf eine Politik der »harten Währung« mit 
hohen Zinssätzen und fiskalischer Austerität einlassen, untergraben sie die 
Voraussetzungen der Akkumulation des Industriekapitals. Eine solche Politik 
setzt die Güter- und Ressourcenmärkte einem starken deflationären Druck 
aus, der zwar einen beschleunigten Umbau der Industrie erzwingen mag, der 
jedoch mit hoher struktureller Arbeitslosigkeit und stagnierenden Einkom- 
men jener Bevökerungsgruppen, die nicht an den Finanzmärkten teilhaben, 
erkauft wird. Diese negativen Trends werden sich noch dramatischer auswir- 
ken, sobald die Politik damit beginnt, das soziale Sicherungsnetz der Nach- 
kriegszeit abzubauen, um den Forderungen der Finanzmärkte nach geringe- 
ren strukturellen Haushaltsdefiziten nachzukommen. Diese Hartwährungs- 
politik erschwert auch langfristige Investitionen in die Qualität der Arbeits- 
kräfte, der Unternehmensorganisation, der Technik und neuer industrieller 
Strukturen, die für ein nachhaltiges Wachstum entscheidend sind. 

Die Regierungen können diesem Dilemma nur entkommen, wenn sie das 
Gleichgewicht zwischen dem Geld als öffentlichem Gut und als privater 
Ware wiederherstellen und damit das Finanzkapital erneut so kanalisieren, 
daß es auf stabile Weise die Wachstumskräfte der Industrie stärkt. Voraus- 
gesetzt die Politik Kann hinreichend breite Unterstützung durch gesell- 
schaftliche Gruppen mobilisieren, die an einem beschleunigtem Wachstum 
interessiert sind, besteht diese Aufgabe in nichts weniger als der Errichtung 
eines neues monetären Regimes, das in der Lage ist, vier verschiedene Di- 
mensionen des Geldmanagements auf stimmige Weise zu integrieren: die 
Steuerung des Geldangebots und der Kreditkonditionen durch die Zentral- 
bank; regulatorische Beschränkungen der Finanzinstitutionen und -märkte; 
Eindämmung von Finanzkrisen; und schließlich internationale monetäre 
Arrangements im Hinblick auf Devisenpreise, Kapitaltransfers und Ab- 


15 Die letztgenannte Gruppe ist aufgrund der strukturellen Änderungen am Arbeitsmarkt 
stark gewachsen: In den USA ist der Anteil der »White collars«, (Büroangestellte und 
Selbständige) an der Gesamtzahl der Beschäftigten von 19,7% in 1973 auf 27,4% (d.h. 34 
Millionen) zwei Jahrzehnte später gestiegen. Über 40 Millionen Amerikaner besitzen 
heute Anteile an Investitionsfonds, achtmal soviel wie 1977. Fast 40 Millionen sind an 
privaten, investitionsorientierten Altersversorgungsfonds beteiligt, mehrere Millionen ha- 
ben Aktienoptionen. Fast 17 Millionen Haushalte deklarierten 1992 Kapitalgewinne, 
dreimal soviel wie 1960. Mehr als 40% dieser Investoren gehörten der soliden Mittelklas- 
se an und verdienten 30.000 bis 75.000 Dollar im Jahr. 
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wicklung von Zahlungsverpflichtungen der Nationalstaaten (Guttmann 
1990; 1995). Werfen wir also einen Blick auf das, was Politiker bisher ge- 
tan haben oder tun sollten, um mit der Transformation des Finanzkapitals 
in eine hochtechnisierte, marktgesteuerte, global integrierte und höchst 
unsichere Kraft umzugehen, die die Weltwirtschaft umgestaltet. 


1) Internationale monetäre Reformen: Sinnvollerweise beginnen wir unse- 
re Diskussion angesichts der rapide fortschreitenden Globalisierung des 
Kapitals (Chesnais 1994) mit der internationalen Dimension. Dieser Pro- 
zeß umfaßt die wachsende Bedeutung des Handels für die nationalen 
Volkswirtschaften, die Expansion multinationaler Unternehmen zu welt- 
weiten Produktionsnetzwerken, in deren Verlauf ein Industriezweig nach 
dem anderen die Gestalt eines globalen Oligopols annimmt, und die spek- 
takulären technologischen Forischritte, die uns in die Lage versetzen, phy- 
sische Grenzen zu überschreiten. Doch nirgends hat die Tendenz zur Glo- 
balisierung eine solche Reife erreicht wie auf dem Feld der Finanzinstitu- 
tionen und -märkte. Diese sind inzwischen global weitgehend integriert, 
eine Entwicklung, die angetrieben wurde von staatenlosem Geld in der 
Form von Eurodevisen, von weltweiten Cashmanagement-Diensten und 
Finanzierungstrategien der Großunternehmen zur Steuerung ihrer ausge- 
dehnten Produktions- und Verteilungsnetze, von globalen Portfolios der 
Investmentfonds und Pensionskassen, in denen Ersparnisse aus den Mit- 
telklassen zusammenlaufen, und von der computergesteuerten internationa- 
len Verknüpfung der Wertpapiermärkte. Die durchschnittlich 1,4 Billionen 
Dollar, die - zumeist auf der Suche nach kurzfristigen Gewinnen - täglich 
durch die Devisenmärkte fließen, lassen deutlich werden, bis zu welchem 
Grad sich das Finanzkapital global organisiert hat. 

Während das Giralgeld im Grunde staatenlos geworden ist und sich auf 
unablässiger Suche nach besseren Erträgen um den Globus bewegt, beruht 
unser internationales Währungssystem immer noch auf nationalen Wäh- 
rungen, die als Weltgeld dienen. Der US-Dollar ist 25 Jahre nach dem Zu- 
sammenbruch des Währungssystems von Bretton Woods immer noch der 
Primus inter pares, doch sein Anteil an den internationalen Transaktionen 
und Reservefonds ist von 90% im Jahr 1970 kontinuierlich auf gegenwär- 
tig 50% zurückgegangen. Diese Erosion ging einher mit einer nachhaltigen 
Abwertung des Dollars gegenüber Mark und Yen, deren Bedeutung als 
Weltgeld entsprechend gewachsen ist. Obwohl die Investoren einen einzi- 
gen internationalen Geldstandard stark bevorzugen und an einen solchen 
Standard daher solange wie möglich festzuhalten geneigt sind, könnte die 
Entwicklung durchaus zu einem Dreiwährungssystem aus Dollar, Mark 
und Yen führen. Diese Aussicht ist durch die Bemühungen der drei Mächte 
wahrscheinlicher geworden, jeweils regionale »Einflußsphären« aufzubau- 
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en, in der die eigene Währung die Vorrangstellung einnimmt: die Europäi- 
sche Union, das Nordamerikanische Freihandelsabkommmen (NAFTA) 
mit der geplanten Erweiterung auf den gesamten amerikanischen Kontinent 
und die Vertiefung der Handels- und Investitionbeziehungen Japans mit 
seinen asiatischen Nachbarn entlang des Pazifikbeckens. Ein solches 
Dreiwährungssystem wird vermutlich zu fortlaufenden Portfolio-Anpas- 
sungen und Wechselkursfluktuationen großen Umfangs führen, da drei 
Blöcke ungefähr gleicher Stärke um den Weltgeldstatus konkurrieren: ein 
höchst instabiler Zustand. 

Vor etwa einem Jahrzehnt begannen die drei entscheidenden Währungs- 
emittenten aus den G-7-Staaten (USA, Japan, Deutschland, Frankreich, 
Italien, Großbritannien und Kanada), sich auf ein kommendes, starken 
Schwankungen unterliegendes Mehrwährungssystem vorzubereiten. Be- 
deutsam ist vor allem, daß die G-7-Länder sich im Louvre-Abkommen von 
1987 auf abgestimmte Devisenmarktinterventionen ihrer Zentralbanken 
einigten, um die Einhaltung von Zielkorridoren in Gestalt von 20%- 
Margen um die Wechselkurse zu gewährleisten, die in regelmäßigen Kon- 
sultationen festgelegt und angepaßt werden. Die Umsetzung dieses Ab- 
kommens wurde durch die Tatsache beeinträchtigt, daß keine der drei füh- 
renden Nationen in entscheidenden Phasen bereit war, politisch schwierige 
und schmerzhafte Maßnahmen einzuleiten, die zu einer besseren politi- 
schen Abstimmung der G-7-Länder geführt und damit ihre Zielkorridore 
glaubhafter gemacht hätten. Gewiß sind die Zentralbanken mit ihren ge- 
meinsamen Währungsmarktinterventionen effizenter geworden, was zeitli- 
che Abstimmung, Kommunikation und Ressourcenzusammenführung an- 
geht, doch derart begrenzte Maßnahmen haben nur ein kurzlebiges Stabili- 
sierungspotential, da es an adäquater politischer Koordination und Über- 
einstimmung bei den ökonomischen Schlüsselindikatoren mangelt. Solan- 
ge die G-7-Länder an die Verteidigung ihrer nationalen Souveränität ge- 
bunden bleiben - eine Vorstellung, die angesichts der heutigen globalen 
Geldströme Gefahr läuft, sich zu überleben - werden sie zögern, ihre Wirt- 
schaftspolitik internationaler Aufsicht zu unterwerfen. 

Wäre es wirklich möglich, anhand eines Mechanismus internationaler Po- 
litikkoordination die wichtigsten Wechselkurse innerhalb bestimmter Ziel- 
korridore zu stabilisieren, würden die Wechselkursschwankungen und 
damit ein wichtiger Antrieb für die Akkumulation des fiktiven Kapitals 
weitgehend eingedämmt.' Die Spekulation erlahmt einfach, wenn Preise, 


16 Außerdem könnte die G-7 neue Restriktionen für das »heiße Geld«, das zwischen Län- 
dern und Währungen hin- und herfließt, ausloten und zwar durch weitere Anstrengungen, 
den Eurormnarkt zu regulieren, durch Versuche mit strikt eingesetzten Kurs- und Kapital- 
kontrollen an beiden Enden beabsichtigter Kapitaltransaktionen, oder durch die Umset- 
zung von Tobins Vorschlag einer Steuer auf spekulative Finanztransaktionen. 
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in diesem Fall Wechselkurse und Zinsen, relativ stabil sind. Doch selbst 
ein solch anspruchsvolles Vorhaben wie die Verpflichtung von Gegnern 
auf ein gemeinsames Management ihrer Wechselkurse durch eine institu- 
tionalisierte Koordination und Kooperation mag am Ende nicht hinreichen, 
weil die nationalen Währungen im Grunde genommen eine inadäquate 
Form des Weltgelds darstellen. Sie sind als Rechnungseinheiten im inter- 
nationalen Zahlungsverkehr letzlich nicht brauchbar, da ihr Wert nur 
selbstbezüglich bestimmt werden kann (»Numeraire«-Problem). Und je 
stärker ihre Wechselkurse im Lauf der Zeit variieren, desto weniger kön- 
nen sie als zuverlässige Wertspeicher fungieren. Schließlich ist das größte 
Problem, daß eine Schlüsselwährung für die Begleichung von Schulden 
nicht zu gebrauchen ist, solange der Emittent (z.B. die Vereinigten Staaten) 
für Käufe von Gütern, Dienstleistungen und Vermögenswerten im Ausland 
in seiner eigenen Währung bezahlen kann.” 

Diese Funktionsmängel erfordern tiefgreifende Reformen, die ein supra- 
nationales Kreditgeld hervorbringen müßten, das von einer internationalen 
Geldbehörde ausgegeben und gesteuert wird. Ich habe an anderer Stelle 
(Guttmann 1994, Kap. 15 u. 16) einen Vorschlag für eine derartige Form 
des Weltgeldes unterbreitet. Er liegt zwischen dem »Bancor«-Plan von 
Keynes (1943) für eine internationale Clearing-Union auf der Grundlage 
einer supranationalen Mindestreserve, mit der offizielle Zahlungsdefizite 
zwischen Ländern beglichen werden können, und dem von der Europäi- 
schen Union im Maastricht-Vertrag von 1991 gewählten Ansatz einer ein- 
heitlichen Währung. Ich möchte hier nicht in die Einzelheiten gehen, doch 
ein positiver Nebeneffekt einer solchen Reform wäre die Einführung jenes 
global organisierten Öffentlichen Zahlungsverkehrssystems, das für ein 
wirksames staatliches Management des elektronischen Geldes unabdingbar 
ist. Ein weiterer Vorteil wären stabilere und günstigere Kapitalangebote für 
Entwicklungsländer als Element eines institutionalisierten Recycling- 
Mechanismus für Überschüsse. Es ist, wie ich zu zeigen versucht habe, 
auch möglich, ein System zu errichten, das Währungsspekulationen obsolet 
machen würde. Trotz dieser Vorteile wird vermutlich eine schwere globale 
Krise nötig sein, bevor die politischen Entscheidungsträger in der Lage und 
willens sind, eine derart schwierige Aufgabe wie die Einführung einer neu- 
en Form des Weltgeldes in Angriff zu nehmen. Je mehr allerdings die 
Funktionsmängel der nationalen Währungen als Weltgeld im Rahmen ei- 


17 Dieser Vorteil, den der Emittent des Weltgeldes genießt, kristallisiert sich normalerweise 
um seine chronischen Zahlungsbilanzdefizite, die nötig sind, um die Weltwirtschaft mit 
liquiden Mitteln zu versorgen. Dieses bestimmte Land unterliegt somit geringerem exter- 
nem Druck als andere Länder. Dieser Seignorage-Vorteil, reizt zum Mißbrauch, indem 
ausländische Besitzer der Schlüsselwährung gezwungen werden, in überzogenem Maße 
die einheimischen Haushaltsdefizite zu finanzieren. 
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nes Mehrwährungssystems zur Geltung kommen, desto weniger kann ein 
solches Szenario a priori für ausgeschlossen erklärt werden. 


2) Norfallinterventionen: Zentralbanken und Finanzminister der Indu- 
strienationen bemühen sich mittlerweile nach Kräften, einen solchen Fall 
zu vermeiden, indem sie ihre Möglicheiten für ein Krisenmanagement aus- 
bauen. Bei jeder großen weltweiten Finanzkrise haben sie Schritte unter- 
nommen, um das Instrumentarium für Notfallinterventionen zu erweitern: 
Klärung der Verantwortlichkeiten der Zentralbank in transnationalen Ban- 
kenkrisen (Basler Abkommen von 1975) nach dem Zusammenbruch von 
Herstatt und der Franklin-Bank; Neuorganisation des Internationalen Wäh- 
rungsfonds (IWF) zur Bewältigung der globalen Schuldenkrise der Ent- 
wicklungsländer ab 1982; aufeinander abgestimmte Liquiditätsspritzen zur 
Abfederung der Folgen des Börsenkrachs von 1987; schließlich eine neu- 
erliche Steigerung der Interventionskapazität des IWF im Jahr 1995 auf- 
grund der Lehren aus der mexikanischen Peso-Krise. 

Diese internationalen Notfallinterventionen waren nötig, um mit neuen 
Krisenformen umgehen zu können, denen die Weltwirtschaft in der Folge 
der Deregulierung, Computerisierung und Globalisierung des Finanzkapi- 
tals unterliegt. Doch sie heben auch das oben erwähnte Problem des 
»moral hazard« auf eine neue Ebene, da unverantwortliche oder unfähige 
Regierungen nun davon ausgehen können, daß sie im Notfall von der 
Weltgemeinschaft unterstützt werden. Ironischerweise laufen die oben er- 
wähnten multilateralen Initiativen zum Krisenmanagement den Bemühun- 
gen der G-7-Länder zuwider, diese Sorte von Interventionen für ihre Bin- 
nenwirtschaften zu begrenzen. Im Dezember 1991 etwa beschloß die ame- 
rikanische Regierung, das Problem des »moral hazard« im eigenen Land 
zu bekämpfen, indem sie die Politik der Rettung von Großbanken um je- 
den Preis (»too-big-to-fail«) aufgab und sich für das billigste Absiche- 
rungsverfahren entschied, nämlich die Einführung risikogewichteter De- 
potversicherungen für Banken. 


3) Finanzielle Regulierungen: Anstatt zu versuchen, finanzielle Instabilitä- 
ten im nachhinein einzudämmen, sollte die Stabilität von Finanzinstitutio- 
nen und -märkten durch adäquate Regulierung ihres Verhaltens sicherge- 
stellt werden. Das Problem besteht hier darin, daß viele finanzielle Regu- 
lierungen aus der Roosevelt-Ära inzwischen veraltet sind. Sie müssen 
durch geeignetere Mechanismen ersetzt werden. Die Bankregulatoren 
scheinen inzwischen erkannt zu haben, daß die Technologie des elektroni- 
schen Geldes zu derart steigenden Skalenerträgen führt, daß die Bildung 
von Universalbanken (»finanzielle Supermärkte« mit vielfältigem Ange- 
bot) und deren Engagement im Wertpapiermarkt letztlich unvermeidlich 
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wird. Anlaß zu dieser Schlußfolgerung bieten die zweite Bankdirektive der 
Europäischen Kommission von 1989, die gegenwärtigen Debatten zur 
Bankenreform in den USA und die anstehende Neugestaltung des krisen- 
geschüttelten japanischen Bankensektors. Was die transnationale Dimensi- 
on von Universalbanken angeht, so verhandeln die Regierungen gegen- 
wärtig unter der Federführung der World Trade Organization über ein Ab- 
kommen, das globale Finanzdienstleistungen auf der Grundlage wechsel- 
seitiger Marktzugangsgarantien regeln soll. 

Die entscheidende Vorkehrung jedes künftigen Regulationsansatzes im 
Hinblick auf die Banken scheint die einheitliche, risikogewichtete Mindest- 
kapitalreserve zu sein (die sogenannte »Cooke ratio«), auf die sich die füh- 
renden Industrienationen im Basler Abkommen von 1988 einigten. Wenn 
die Mindestreserven der Bank von der Risikoträchtigkeit ihrer Aktiva ab- 
hängig gemacht werden, werden sie vermutlich krisenfester, da sie in die- 
sem Fall gezwungen sind, die Risiken ihrer Investitionsentscheidungen 
gründlicher zu durchdenken und sie mit mehr Kapital zu untermauern. Au- 
Berdem werden die Regulatoren über die sogenannten »Brandschutz- 
mauern« reden müssen, mit denen die geldschöpfenden Aktivitäten von 
Universalbanken von ihren anderweitigen Dienstleistungen abgeschottet 
werden sollen. Die Regierungen werden möglicherweise auch den Zugang 
zu billigen Krediten für jene Segmente der Ökonomie gewährleisten müs- 
sen, die durch den Trend zu einer stark konzentrierten Struktur globaler 
und universeller Banken ins Hintertreffen geraten sind, etwa in Form 
staatlich gestützter Kreditvergabe, von nicht gewinnorientierten Koopera- 
tiven oder von Subventionen und Regelungen, die eine gesellschaftlich 
sinnvolle Kreditvergabe der Banken ermöglichen. 

Über die Bankenregulierung hinaus sollten die politisch Verantwortlichen 
eine Restriktion der Finanzspekulation ernsthaft ins Auge fassen, etwa 
durch regulatorische Maßnahmen wie höhere Hinterlegungssummen (z.B. 
Bareinschüsse beim Kauf von Wertpapieren auf Kredit), um das »leve- 
raging« einzudämmen, oder höhere Kapitalgewinnsteuern auf kurzfristige 
Transaktionen. In den Vereinigten Staaten, die nachweislich über den fort- 
geschrittensten und bestregulierten Wertpapiermarkt der Welt verfügen, 
sahen sich die Regulatoren durch die jüngsten Instabilititäten veranlaßt, ei- 
ne Reihe von Problemen und Mängeln bestimmter Märkte anzugehen. Eine 
ihrer interessantesten Neuregelungen, die nach dem Börsenkrach von 1987 
eingeführt wurde, ist die zeitweilige Suspendierung des Handels, wenn die 
Bewegungen der Tagespreise an den amerikanischen Aktien- und Aktien- 
indexmärkten eine gewisse Grenze überschreiten. Die gegenwärtigen ame- 
rikanischen Debatten über die angemessene Regulierung von Derivaten 
sind in diesem Zusammenhang von entscheidender Bedeutung, da sie den 
Regulationsansatz der Regierungen gegenüber dem fiktiven Kapital prägen 
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werden, etwa im Hinblick auf die Offenlegung von Information, gründh- 
chere Überwachung, Notfallplanung für verschiedene Krisenszenarien und 
angemessene Kapitalunterfütterung riskanter Anlagen. 


4) Geldpolitik: Seit die Fed Anfang der 80er Jahre durch einen scharfen 
Restriktionskurs die Inflation unter Kontrolle gebracht hat, scheint sie eine 
deutlich nuanciertere Geldpolitik zu betreiben. Zwar verfolgt die amerika- 
nische Zentralbank eine Hochzinspolitik, um die Inflationserwartungen im 
Zaum zu halten, doch ist sie bereit, die Zügel zu lockern, sobald sich die 
wirtschaftliche Dynamik abschwächt. In entscheidenen Phasen, etwa als 
die globalen Gütermärkte 1985 einbrachen, nach dem Börsenkrach von 
1987 und während der durch Finanzknappheit verschärften Rezession von 
1990/91, als der amerikanische Bankensektor zum ersten Mal seit 60 Jah- 
ren vor einer akuten, systembedingten Krise stand, gelang es der Fed, po- 
tentiell gefährliche Verschuldungs-Deflations-Spiralen abzuwenden, in 
dem sie die Zinsen aggressiv nach unten drückte. Im Gegensatz zu 
Deutschland und Japan, den beiden anderen Schlüsselwährungsländern, 
deren außenhandelsabhängige Ökonomien das Wechselkursmanagement 
noch viel wichtiger machen, sind die Vereinigten Staaten recht unbeküm- 
mert, was die Fluktuationen des Dollars anbelangt. Der lange, stetige Nie- 
dergang des Dollars gegenüber Mark und Yen nach 1985 ging einher mit 
seiner Aufwertung gegenüber den anderen amerikanischen Währungen und 
den Währungen wichtiger Handelspartner, was auf eine Konsolidierung 
des Dollars in den weitreichenden »Einflußsphären« der USA schließen 
läßt. Der Wechselkurs wird erst dann wirklich beachtet, wenn sich der Ver- 
fall des Dollars gegenüber den beiden anderen Schlüsselwährungen allzu 
sehr beschleunigt (z.B. 1987, 1994/95) und/oder die ausländischen Kapi- 
taleinfuhren, die zur Finanzierung der riesigen amerikanischen Budget- 
und Handelsdefizite benötigt werden, rapide zurückgehen (z.B. 1989). 
Zwar hat die Fed einen schwierigen Balanceakt offenbar recht effektiv be- 
wältigt, doch brauchen wir nur ein wenig am Lack zu kratzen um zu sehen, 
daß die Geldpolitik immer noch völlig konzeptionslos ist. Das Strategie- 
komitee der Fed hat mit allen möglichen neuen Zielvorgaben kokettiert, 
vor allem was die reale Zinsstruktur oder das nominale BIP angeht. Außer- 
dem haben die Werkzeuge der Geldpolitik an Wirksamkeit verloren. Dies 
gilt insbesondere im Hinblick auf die rapide schrumpfenden Mindestreser- 
ven unter Kontrolle der Zentralbank, den Einsatz von Diskontkrediten 
durch Nichtbanken, die Schwierigkeiten mit der Kontrolle von Devisen- 
strömen und die abnehmende Bedeutung von Bankkrediten im Vergleich 
zu anderen, weniger regulierten Kanälen der Kreditvergabe. 

Diese Schwierigkeiten spiegeln ein umfassenderes Problem wider, das 
durch den Übergang zu einer neuen Geldform aufgeworfen wird. Die Ver- 
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breitung des elektronischen Geldes gefährdet die Kontrolle der Zentralbank 
über das Zahlungsverkehrssystem, die für ihre Fähigkeit zum Geldmana- 
gement entscheidend ist. Die Fed hat, wenn überhaupt, nur geringe Kon- 
trollmacht über das globale CHIPS-System, sie wird sich mit der Entwick- 
lung des Cybercash im Internet bald einer noch größeren Herausforderung 
stellen müssen. 

Diese Herausforderung durch das elektronische Geld wird man letztlich 
nur durch die Einrichtung eines weltweiten Zahlungssystems bewältigen 
können, das von einer internationalen Geldbehörde geleitet wird. Denn an- 
dernfalls wird die neue Geldform in vorwiegend privaten und globalen 
Banknetzwerken zirkulieren, was ein Management äußerst schwierig ma- 
chen würde. Ein derartiges offizielles Zahlungssystem hätte den weiteren 
Vorteil, daß es, wie oben erwähnt, die Entwicklung von supranationalem 
Kreditgeld erleichtern würde, welches, richtig verfaßt, nicht die strukturel- 
len Mängel der als Weltgeld fungierenden nationalen Währungen aufwei- 
sen würde. Solange die Zentralbanken keine effektive Kontrolle über die 
internationalen, computergestützten Geldtransfers ausüben, wird auch die 
Wirksamkeit ihrer Geldpolitik und ihrer Notfallinterventionen untergraben 
werden. Durch ein international organisiertes, offizielles System des Zah- 
lungsverkehrs wird es möglich, mit neuen Typen regulatorischer Be- 
schränkungen für Banken zu experimentieren, die dem exzessiven Wachs- 
tum des fiktiven Kapitals Einhalt gebieten und die weltweit hohen »realen« 
Zinssätze senken. Dazu könnten Kapital- und Devisenbewirtschaftungs- 
kontrollen auf beiden Seiten der Transaktionen gehören, des weiteren se- 
lektive Kreditkontrollen, nach Risiko differenzierte Mindestreserve- und 
Mindesteinschußvorgaben (zusätzlich zu den risikogewichteten Depotver- 
sicherungen und Kapitaleinlagen, die schon vorgeschrieben sind), »moral 
suasion« zur Beeinflussung der Preisstrategien von Banken und globale 
Transaktionssteuern auf »heiße« Geldströme. 

Konservative Kräfte werden solche Vorschläge sicher als ungerechtfertigte 
Rückkehr in die Zeit umfassender staatlicher Regulierung ablehnen, die das 
wundersame Funktionieren des Marktes beeinträchtigt. Ein solcher Einwand 
beruht jedoch auf der in der Standardtheorie des Geldes herrschenden fal- 
schen Vorstellung, daß Geld eine Ware sei. Geld ist mehr als das, nämlich 
eine gesellschaftliche Institution, deren modus operandi nicht allein privaten 
Akteuren und ihrem Profitmotiv überlassen werden kann. Seine Eigenschaf- 
ten als öffentliches Gut machen eine institutionalisierte Geldschöpfung, rei- 
bungslose Zirkulation und Wertstabilität erforderlich, also einiges an staatli- 
chem Management. Angesichts des Wandels der Geldform und der sich dar- 
aus ergebenden Folgen für die Beziehungen zwischen Finanz- und Industrie- 
kapital sollte im Zentrum dieses staatlichen Managements am besten ein neu- 
es globales System des Zahlungsverkehrs stehen. 


194 Robert Guttmann 


Seit einem Jahrzehnt beobachten wir den schrittweisen Aufbau eines neuen 
monetären Regimes, und wir nähern uns jetzt einer entscheidenden Weg- 
gabelung. Die Transformation des Finanzkapitals - Deregulierung, Compu- 
terisierung und Globalisierung - ist nun bis zu dem Punkt gereift, an dem 
die Widersprüche zwischen der sich entfaltenden elektronischen Geldform 
und einem überholten regulatorischen Rahmen für das Papiergeld einen 
qualitativen Sprung in der politischen Behandlung des Geldes und der 
Banken erfordern. Die jüngsten Instabilitäten, vor allem die europäische 
Währungskrise von 1992/93 und die mexikanische Peso-Krise von 
1994/95 zeigen deutlich die Gefahren, die das sich entwickelnde Mehrwäh- 
rungssystem und dessen Dominierung durch die - Instabilitäten generie- 
rende - Logik des Finanzkapitals heraufbeschwören. Unglücklicherweise 
neigen Politiker dazu, nur dann grundlegende Reformen einzuleiten, wenn 
sie durch Krisen dazu gezwungen werden, die so schwerwiegend sind, daß 
die vorhandenen Regulatonsmechanismen und theoretischen Glaubenssät- 
ze nicht mehr ausreichen, um sie einzudämmen. Angesichts der heute do- 
minanten Ideologie des Laissez-faire wird einiges passieren müssen, um 
die Politiker zur gemeinsamen Errichtung eines neuen monetären Regimes 
zu veranlassen, das die unterschiedlichen Züge des globalen elektronischen 
Geldes, seine Eigenschaften als öffentliches Gut und private Ware, ange- 
messen ausbalanciert. 

Aus dem Amerikanischen übersetzt von Klaus Fritz 
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Money Makes the World Go Round 
Über die Verseibständigung der Geldsphäre 
und andere Mißverständnisse 


1. Einleitung 


Etwa ab den siebziger Jahren kam es in der ökonomischen Entwicklung 
der Bundesrepublik Deutschland zu einem Trendumbruch: Die Wachs- 
tumsraten des Bruttoinlandsprodukts flachten sich seither auf rund 2% im 
Jahresdurchschnitt ab; zu wenig, um vor dem Hintergrund einer rasch stei- 
genden Zahl des Erwerbstätigenpotentials ein hohes Beschäftigungsniveau 
zu halten. Die zunehmende Arbeitslosigkeit spiegelt diesen Sachverhalt 
eindrucksvoll wider. 

Der Anfang der siebziger Jahre kann auch im monetären Bereich als Bruch 
der Nachkriegsentwicklung begriffen werden, da zu diesem Zeitpunkt das 
seit dem Zweiten Weltkrieg bis dahin existierende Weltwährungssystem - 
das System von Bretton Woods - zerbrach und gleichzeitig zunehmend Li- 
beralisierungen des Finanzsystems in vielen Ländern und auf internationa- 
ler Ebene stattfanden. Die Entwicklungen gehen weit über ein quantitativ 
stärkeres Wachsen monetärer Aggregate hinaus und zeigen auch qualitati- 
ve Veränderungen. 

Diese realen und monetären Verschiebungen, beispielsweise die Volumina 
der täglichen internationalen Finanztransaktionen in Relation zum Umfang 
des Welthandels mit Waren, hat bei einigen Autoren die Vermutung reifen 
lassen, die monetären Transaktionen hätten sich von den realwirtschaftli- 
chen abgekoppelt und führten gleichsam ein (relatives) Eigenleben. Be- 
sonders ausgeprägt scheint uns diese Vorstellung bei verschiedenen mar- 
xistischen Autoren zu sein. Aus diesem Grunde soll im zweiten Abschnitt 
näher auf den aus dem Marxschen Werk abgeleiteten Zusammenhang von 
tendenziellem Fall der Profitrate und nachlassender Akkumulationsdyna- 
mik einerseits und monetärer Entkopplung andererseits eingegangen wer- 
den. Dabei werden wir uns insbesondere mit den Arbeiten von Krüger und 
Bischoff, die die angesprochenen Zusammenhänge explizit entwickeln, 
sowie mit Altvater, der die Entkopplung mit anderen Argumenten begrün- 
det, auseinandersetzen. Im dritten Abschnitt werden wir dann klären, wel- 
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che wichtigen strukturellen und institutionellen Veränderungen sich im Fi- 
nanzsystem ab den siebziger Jahren durchgesetzt haben. In diesem Zu- 
sammenhang wird unsere eigene Analyse der Entwicklung des nationalen 
und internationalen Finanzsystems präsentiert. Schließlich werden viertens 
einige wirtschaftspolitische Überlegungen zum Umgang mit den Verände- 
rungen im Finanzsystem diskutiert. 


2. Strukturelle Überakkumulation und monetäre Entkopplung 


Wie nun wird die (relative) Verselbständigung der monetären von der 
realwirtschaftlichen Sphäre im Kontext des Marxschen Paradigmas bei Bi- 
schoff und Krüger erklärt? Die Grundlage bildet das »Gesetz des tenden- 
ziellen Falls der Profitrate«. Es ergibt sich bei Marx aus dem Zwang der 
Unternehmen, zur Aufrechterhaltung der Konkurrenzfähigkeit, die Pro- 
duktionsmethoden stetig zu verbessern, und der Unterstellung, daß techni- 
scher Fortschritt die Kapitalintensität beständig erhöht. Es wird also der 
Anteil des konstanten Kapitals c im Verhältnis zum variablen Kapital v 
ausgedehnt. Gleichzeitig steigt die Mehrwertmasse m, da nun der exogen 
vorgegebene Reallohn der Arbeiter - der Wert der Ware Arbeitskraft - auf- 
grund verbesserter Techniken mit einer geringeren Stundenzahl produziert 
werden kann und somit der Anteil am täglich geschaffenen Neuwert, der 
dem Kapitalisten zufließt, erhöht wird. Der Prozeß der relativen Mehr- 
wertproduktion führt zwar zu einer Erhöhung der Mehrwertrate m/v, da 
aber unterstellt wird, die »organische Zusammensetzung« des Kapitals c/v 
steige noch schneller, sinkt die Profitrate. Wenn p' für die Profitrate steht, 
so ergibt sich mit Marx p' = m/(c+v), bzw. p' = (m/v) / (1 + c/v). Es muß 
also zur Ableitung einer fallenden Profitrate angenommen werden, daß c/v 
schneller steigt als m/v. 

Das von Marx im dritten Band des Kapital behauptete »Gesetz des ten- 
denziellen Falls der Profitrate« (vgl. Marx 1894, 13. Kap.) läßt sich aber 
selbst im Rahmen des Marxschen Paradigmas nicht schlüssig begründen. 
Bereits im ersten Band hatte Marx deutlich gemacht, daß die Unternehmen 
nur dann eine die Produktivkraft steigernde Technik einsetzen, wenn die 
dabei entstehenden zusätzlichen Kosten für konstantes Kapital (je produ- 
ziertem Quantum Mehrwert) durch Einsparung von variablem Kapital 
mindestens kompensiert werden (Marx 1867, 407-416). Die Profitrate des 
einzelnen Unternehmens wird daher durch die Einführung verbesserter 
Produktionsmethoden nicht fallen. Dann kann aber auch die allgemeine 
Profitrate (aufgefaßt als gewichteter Durchschnitt der Einzelprofitraten) 
nicht fallen. Auch wenn man (im Gegensatz zur Marxschen Darstellung 
des »Gesetzes vom tendenziellen Fall der Profitrate«) in Rechnung stellt, 
daß die Werte noch in Produktionspreise transformiert werden müssen und 
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daß unter Berücksichtigung der intersektoralen Verflechtung jeder Tech- 
nikwechsel von einer Veränderung des gesamten Preissystems begleitet 
wird, läßt sich kein Profitratenfall begründen, sofern sich alle einzelnen 
Unternehmen an das von Marx im ersten Band behandelte »Kostenkri- 
terium« halten (vgl. Okishio 1961). Lediglich durch die Einführung neuer 
Technologien kann die Profitrate also niemals gesenkt werden. Eine Sen- 
kung der Profitrate ist im Marxschen Paradigma allerdings durch eine Er- 
höhung der Reallöhne möglich. 

Doch akzeptieren wir, daß die Profitrate - warum auch immer - fällt. Dies 
ist für sich genommen noch kein hinreichender Grund für eine nachlassen- 
de Investitionsbereitschaft, da die Unternehmen im Marxschen Paradigma 
keine bestimmte Profitrate beanspruchen können und folglich hohe Akku- 
mulationsraten (Investitionen im Verhältnis zum Gesamtkapital) sowohl 
bei relativ niedriger als auch bei relativ hoher Profitrate möglich sind. Aus 
diesem Grunde gehen Bischoff und Krüger konsequenterweise davon aus, 
daß »für den einzelnen Kapitalisten ... die allgemeine Profitrate kein festes 
Datum« und »ihr Sinken ... für die Einzelkapitale kein relevanter Faktor« 
sei (Bischoff, Krüger 1983, 140). Ganz im Gegenteil unterstellen sie, daß 
der Fall der Profitrate zunächst begleitet wird »von einem beschleunigten 
Wachstum des gesellschaftlichen Gesamtkapitals«, da nur so ein Fallen der 
gesellschaftlichen Mehrwertmasse verhindert werden kann (ebd., 152f). 
Damit grenzen sie sich eindeutig beispielsweise von Altvater ab, der den 
Zins als Mindestprofitrate ansieht, so daß die Investitionsbereitschaft ab- 
stumpft, sobald die Profitrate auf den Zinssatz gefallen ist. (Altvater 1992a, 
138ff; 1992b, 120ff). Diese Annahme Altvaters ist insofern inkonsistent, 
als innerhalb des Marxschen Paradigmas der Zins eine aus der Verteilung 
des gesamtgesellschaftlichen Mehrwerts abgeleitete Kategorie ist. Dadurch 
beherrscht, wie Krüger innerhalb des paradigmatischen Rahmens zurecht 
betont, »die allgemeine oder Durchschnittsprofitrate den Kapitalmarktzins- 
fuß« (Krüger 1986, 661; vgl. auch 655ff, 583), so daß die Höhe des Zins- 
satzes durch die Profitrate bestimmt wird - und nicht umgekehrt. Die Ein- 
führung des Zinssatzes als Mindestprofitrate würde eine eigenständige mo- 
netäre Zinsbestimmung als Vermögensmarktkategorie und damit eine ent- 
sprechende Geldtheorie voraussetzen, die innerhalb des Marxschen Para- 
digmas nicht zu leisten ist (vgl. Heine, Herr 1992). 

Die von Bischoff und Krüger postulierte beschleunigte Akkumulation soll 
zunächst einhergehen mit gleichbleibender oder gar wachsender Beschäfti- 
gung, so daß - trotz des Falls der Profitrate - die Mehrwertmasse steigt. 
Dies setzt freilich voraus, daß die Akkumulationsrate schneller steigt als 
die Profitrate fällt. Der Anstieg der Akkumulationsrate verschärft nun al- 
lerdings sukzessive die von den Autoren beobachteten Widersprüchlichkei- 
ten des kapitalistischen Akkumulationsprozesses: Durch die beschleunigte 
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Akkumulation soll die organische Zusammensetzung des Kapitals gleich- 
sam progressiv ansteigen und zu dem entsprechend starken Fall der Profit- 
rate führen - eine Annahme, die, wie wir oben ausgeführt haben, logisch 
nicht ableitbar ist. Dessen ungeachtet leiten Bischoff und Krüger ab, daß 
die Akkumulation auf ständig größerer Stufenleiter vollzogen werden muß, 
soll die Mehrwertmasse nicht sinken. Das halten sie für ausgeschlossen. 
Die Akkumulationsdynamik muß sich abschwächen, da »zur weiteren 
Steigerung der Mehrwertrate ... bei wachsender organischer Zusammenset- 
zung des Kapitals eine steigende Akkumulationsrate erforderlich« wäre, 
»die bei fallender Profitrate allerdings zunehmend schwieriger verwirklicht 
werden kann,... die Grenzen der beschleunigten Kapitalakkumulation ma- 
chen sich bemerkbar« (Bischoff, Krüger 1983, 153). Eine die Mehrwert- 
masse erhöhende Akkumulation ist ab einem bestimmten Punkt deshalb 
nicht mehr möglich, da der Kapitalvorschuß je Arbeiter permanent steigt 
und damit die Mehrwert- bzw. Profitmasse nicht mehr ausreicht, die Be- 
schäftigung zu erhöhen. Die Wertproduktion sinkt und der Fall der Profit- 
rate geht nun mit fallender Mehrwertmasse und permanent sinkender Be- 
schäftigung selbst bei steigender Mehrwertrate einher. Eine solche Situa- 
tion wird als strukturelle Überakkumulation charakterisiert. Nach Krüger 
und Bischoff wurde das Stadium der strukturellen Überakkumulation in 
den siebziger Jahren erreicht. 

Sehen wir uns die Konsequenzen für die monetäre Sphäre an. Ausgangs- 
punkt ist die nicht näher begründete Annahme, daß im Zuge der zunächst 
beschleunigten Akkumulation die Fremdkapitalquote ansteigt (Krüger 
1986, 700ff, Bischoff, Krüger 1983, 156), so daß die Unternehmen insge- 
samt mit hohen Schuldenbeständen in die Periode der strukturellen Über- 
akkumulation eintreten.” Zwar gehen nun die Investitionen zurück, so daß 
unter diesem Aspekt weniger Kredit von Unternehmen nachgefragt wird, 
gleichzeitig aber wird es schwieriger, die Zahlungsverpflichtungen zu er- 
füllen, so daß die Kreditnachfrage steigt. Im Saldo kommt es zur »chroni- 
schen Liquiditätsklemme«, was die »charakteristische Starrheit des Zins- 
satzniveaus« nach unten begründen soll (Krüger 1986, 722; Hervorh. 
durch Krüger). Es bleibt das Geheimnis der Autoren, wie die postulierte 
langfristige Starrheit des Zinsfußes mit der These vereinbar ist, daß die 
(tendenziell fallende) Profitrate die Zinsrate steuert. 


} Der »Eklat bricht aus, wenn... die vorhandene Masse an Mehrwert unzureichend wird für 
die Produktion eines vergrößerten Mehrwerts in der nächsten Runde« (Krüger 1986, 
230f). 

2 Die Setzung einer steigenden Fremdkapitalquote stimmt im übrigen auch nicht mit den 
empirischen Befunden der letzten Jahre überein (vgl. Bundesbank 1992, 34). 

3 Auch diese Schlußfolgerung findet keine Bestätigung durch die Empirie. Tatsächlich wei- 
sen die Zinssätze starke Schwankungen auf. 
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Gleichzeitig wird die Annahme getroffen, daß sich der Engpaß an Liquidi- 
tät unterschiedlich auf jeweilige Einzelkapitale verteilt (vgl. Krüger 1986, 
726ff). Einzelne Unternehmen benötigen Geld, um ihren laufenden Ver- 
pflichtungen nachzukommen, andere verfügen zwar über Liquidität, legen 
es aber - so das Argument - aufgrund unzureichender Verwertungsmög- 
lichkeiten nicht im Produktionsprozeß an. Dieses »überschüssige« Geld 
sucht sich alternative Anlagemöglichkeiten in allerlei unproduktiven und 
oft genug dubiosen Geschäften (Krüger 1986, 728t8)." 

Diese Form der Ableitung einer chronischen Liquiditätsklemme ist selbst 
im klassisch-marxistischen Paradigma methodisch wenig überzeugend, da 
hier konjunkturelle und langfristige Dimensionen der Kapitalakkumulation 
verwechselt werden. Liquiditätsklemmen sind ohne Zweifel ein typisches 
Erscheinungsbild zyklischer Krisen. Insbesondere wenn Kreditketten rei- 
ßen, führt dies bei zahlreichen Einzelkapitalen zur Zahlungsunfähigkeit. 
Gleichzeitig steigt aufgrund der hohen Unsicherheit die »Vorsichtskasse« 
an, so daß es zur Geldhortung und unzureichender Kreditvergabe kommt. 
All diese Phänomene hat Marx - allerdings unverbunden mit den Gesetzen 
der »Wertebene« - im dritten Band des Kapitals beschrieben. Wird aller- 
dings die langfristige Entwicklung der Akkumulation modelliert, so ist die 
Vorstellung einer chronischen Liquiditätsklemme nicht tragfähig. Selbst 
wenn akzeptiert wird, daß die Fremdkapitalquote kontinuierlich steigt, gibt 
es - wenn von konjunkturellen Phasen abgesehen wird - im Marxschen Pa- 
radigma keinen Grund, warum die Geldkapitalisten ihre Zinseinnahmen 
den Unternehmen nicht wieder als Kredite zur Verfügung stellen sollten.’ 
Woher eine chronische Liquiditätslücke im produktiven Sektor dann 
kommen soll, bleibt schleierhaft. 

Wir haben gegen die Erklärung der krisenhaften ökonomischen Entwick- 
lung seit Mitte der siebziger Jahre seitens der angeführten Autoren weitere 
Bedenken. Zunächst drängt sich die Frage auf, warum die Investitionsbe- 
reitschaft der Unternehmen mit sinkender Mehrwertmasse nachlassen und 
warum es zum Aufbau von »Plethora-Kapital« kommen sollte. Auch hier 
werden offensichtlich konjunkturelle und langfristige Tendenzen der Kapi- 


4  »Als Mittel der Finanzspekulation dient das überakkumulierte oder Plethora-Kapital, wel- 
ches innerhalb des reproduktiven Zirkels des Reproduktionsprozesses keine renditeträch- 
tige Anlage mehr besitzt«, so daß sich auch das Paradoxon löst, »nach dem die Überak- 
kumulation von Kapital zugleich ein Zuviel und ein Zuwenig von Geldkapital hervor- 
bringt« (Krüger 1986, 729). Ähnlich argumentiert auch Stanger (1988, 447): »Kehrseite 
der anhaltenden Akkumulationskrise seit Mitte der 70er Jahre ist, ähnlich wie in jeder 
zyklischen Krise, der Aufbau einer 'Plethora von Kapital" ..., welches aufgrund der Erwar- 
tung einer unzureichenden Rendite keine produktive Anlage erfährt.« 

5 Unterschiedliche Konsumquoten von Geldvermögensbesitzern und Kapitalisten werden 
nicht berücksichtigt, da mit solchen Verhaltenshypothesen allgemeine Theorien nicht hin- 
reichend zu begründen sind und Krüger und Bischoff dieses Argument auch nicht anfüh- 
ren. 
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talakkumulation unberechtigterweise vermischt. In einer konjunkturellen 
Krise ist es aus der Sicht des Unternehmens völlig rational, Investitionen 
einzuschränken, da die Realisierung produzierter Werte zweifelhaft ist. Da 
aber in der langfristigen Perspektive - wie Krüger und Bischoff zurecht 
betont haben - innerhalb des Marxschen Paradigmas keine Mindestprofitra- 
te ableitbar ist, stoppt die Investitionsbereitschaft erst bei einer Mehrwert- 
masse und Profitrate von Null. Dies ist im Kontext des Marxschen Ent- 
wurfs auch deshalb plausibel, weil die Unternehmen nur über eine gerade- 
zu bedingungslose Akkumulationsbereitschaft ihre Konkurrenzfähigkeit 
behaupten können. Daher brachte Marx seine Auffassung über den Zwang 
zur Akkumulation mit »Akkumuliert, Akkumuliert! Das ist Moses und die 
Propheten!« auf den Punkt (Marx 1867, 621). Als Resultat einer sinkenden 
Profitmasse kann in diesem paradigmatischen Kontext folglich eine nach- 
lassende Akkumulationsdynamik einschließlich der entsprechenden Kon- 
sequenzen für den Arbeitsmarkt erklärt werden, nicht aber der Aufbau von 
Geldvermögen als Erscheinungsform fehlender Akkumulation. 

Insgesamt kann die Argumentation der strukturellen Überakkumulation 
und der daraus abgeleiteten monetären Entkopplung nicht überzeugen. 
Nimmt man das Marxsche Paradigma ernst, dann lassen Kapitalisten nur 
im Falle einer Profitrate von Null ihr Geld einfach »rumliegen«. Nur in 
diesem Fall wäre von einem steigenden Geldvermögen bei stagnierender 
Produktion auszugehen. Aus der These einer schrumpfenden Profitmasse 
folgt keine »Plethora« an Geldkapital. Entsteht nicht durch die sinkende 
Mehrwert- und Profitmasse und damit einem sinkenden Akkumulations- 
fonds eine zunehmende Knappheit an Kapital? 

Ein Schwachpunkt der marxistischen Argumentation besteht in der An- 
nahme eines Akkumulationsfonds. Dessen Umfang wird durch die Größe 
der gesamten Mehrwertmasse, abzüglich der Mittel für den individuellen 
Konsum der Kapitalistenklasse bestimmt.” Es ergibt sich somit im Kern ei- 
ne Sukzession von exogen gesetzten Reallöhnen über Profite als dem den 
Unternehmen verbleibenden Rest der Wertschöpfung hin zur Investitions- 
tätigkeit. Sieht man von den Ersparnissen der Arbeiterhaushalte ab, so steht 
den Unternehmen für Investitionszwecke zur Verfügung, was sie sparen. 
Die saldenmechanisch notwendige Identität zwischen Investitionen und 
Ersparnissen wird so interpretiert, daß sich die Investitionen vollständig 


6  Marxistische Autoren haben verschiedentlich versucht, auch Ersparnisse der Haushalte als 
Quelle des Akkumulationsfonds in die Analyse einzuführen. Bezogen auf die Ersparnisse 
der Haushalte hat die gesamte Klassik, einschließlich Marx, kein Kalkül entwickelt, wie- 
viel die Unternehmer- und Arbeiterhaushalte sparen. Bei den Arbeiterhaushalten wurde in 
aller Regel unterstellt, daß sie den gesamten Lohn konsumieren. Werden bei den Arbei- 
terhaushalten Ersparnisse angenommen, so kommt zudem die exogene Setzung des Werts 
der Ware Arbeitskraft ins Wanken, da bei der Existenz von Ersparnissen die Reallöhne 
nicht mehr durch die Reproduktionskosten allein bestimmt werden können. 
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aus den Ersparnissen - dem Profittopf - ergeben. Diese Auffassung weist 
deutliche Berührungspunkte mit der neoklassischen Vorstellung auf, bei 
der sich die gleichgewichtigen Ersparnisse und Investitionen simultan aus 
dem Sparangebot der Haushalte auf der Basis der Zeitpräferenztheorie und 
der Investitionsnachfrage auf der Basis der Grenzerträge der Kapitalgüter 
ergeben. In beiden Fällen wird der Umfang der Investitionen letztlich 
durch die Sparbereitschaft restringiert. 

Nun wissen wir aber nicht zuletzt dank der Marxschen Kreislaufformel des 
Kapitals G>W ...P.. W' G' (mit G für den Geldvorschuß, W für die 
eingesetzten Inputs, P für die Produktion, W' für die produzierten Waren und 
G' für den Geldrückfluß), daß die Unternehmen für investive Ziele Geld - 
und nichts als Geld - benötigen. Soll also die Restriktion für Investitionspro- 
zesse nicht über Geld, sondern über die Profitmasse abgeleitet werden, so 
muß Geld im Kern neutral sein. Aus diesem Grunde postuliert Krüger, daß 
Geld nur eine abgeleitete Kategorie des produktiven Sektors sei." 

Welche Kompetenz wird einer modernen Zentralbank zugestanden, die 
Noten ohne jegliche Goldbindung emittiert? Bei Krüger - und das ist zur 
Aufrechterhaltung seines Ansatzes zwingend notwendig und entspricht 
auch der Marxschen Logik - wird das gesamte Kreditsystem, einschließlich 
der ökonomischen Bestimmung der Zentralbank als »nur ein Phänomen« 
gefaßt, und aus dem »Notenausgabemonopol der Zentralbank« ergeben 
sich »keine allgemeinen Steuerungsinstrumentarien für die gesamtwirt- 
schaftliche Geldversorgung in dem Sinne, daß die Zentralbank imstande 
wäre, die Geldmenge zu regulieren« (Krüger 1986 663f). Eine Ausdeh- 
nung der Geldmenge führt - sieht man von kurzfristigen Aspekten ab - le- 
diglich zu einer Erhöhung der absoluten Preise, zur Inflation. Dieser Auf- 
fassung liegt die Vorstellung zugrunde, daß ein bestimmter Kapitalstock 
vorgegeben ist, mit dem eine bestimmte Anzahl Arbeitskräfte beschäftigt 
werden kann. Damit ist auch der Umfang der Neuwertproduktion fixiert. 
Geldpolitik kann an diesem Kapitalstock nichts ändern. Sie erreicht ledig- 
lich, daß der vorgegebenen Warenmenge nunmehr eine größere (kleinere) 
Anzahl von Geldscheinen gegenübersteht, mit dem Ergebnis, daß jeder 
einzelne Schein real weniger (mehr) wert ist. Dies entspricht exakt der 
Logik der neoklassischen Quantitätstheorie des Geldes, der theoretischen 
Untermauerung der These von der Neutralität des Geldes. Bischoff und 
Krüger folgen hier unmittelbar den Spuren von Marx, der an diesem Punkt 
wiederum Ricardo und Smith folgte. 


7 In der »langfristigen Dimension tritt der abgeleitete Charakter des Kreditwesens gegen- 
über der reproduktiven Kapitalakkumulation schärfer heraus... Das Angebot an leihbarem 
Geldkapital ist in langer Frist als abhängige Variable des Anteils des Geldkapitals am ge- 
sellschaftlichen Gesamtkapital bestimmt.« Es »speist sich ... aus den Geldamortisations- 
und Geldakkumulationsfonds des reproduktiven Gesamtkapitals« (Krüger 1986, 660). 
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Unserer Auffassung nach lassen sich so die wesentlichen Strukturen einer 
Ökonomie vom Typ der Bundesrepublik Deutschland nicht adäquat erfas- 
sen. Eine alternative Geldtheorie liefert das keynesianische Paradigma, das 
die Neutralität des Geldes entschieden bestreitet. Innerhalb dieses para- 
digmatischen Rahmens erhält die Zentralbank eine herausragende Stellung. 
Sie diktiert das Zinsniveau gegenüber den Geschäftsbanken und beeinflußt 
damit die Bedingungen, zu denen sich Unternehmen Geld für Investitionen 
leihen können. Gerade in dieser Potenz der Zentralbank kommt zum Aus- 
druck, daß Geld ein gesellschaftliches Verhältnis ist. Weder ist Geld an ein 
bestimmtes Material wie etwa Gold gebunden, noch bildet es den Reflex 
produktiver Anstrengungen in der Vergangenheit. Die Gesellschaft schöpft 
es qua Notenbank aus dem Nichts. 

Dank dieser Stellung ist die Zentralbank durchaus in der Lage, die Akku- 
mulationsdynamik massiv zu beeinflussen. Will die Zentralbank beispiels- 
weise das investive Engagement drosseln, um den Wert ihres Geldes zu 
verteidigen, so erhöht sie für die Geschäftsbanken die Refinanzierungs- 
zinssätze. Dies führt zu einer Anhebung des Zinsniveaus, da die Ge- 
schäftsbanken ihre gestiegenen Kosten an die Kreditnehmer weitergeben. 
Letztlich kann eine Zentralbank durch Zinssatzerhöhungen die Investiti- 
onstätigkeit immer drosseln oder gar zum Verschwinden bringen. Es zeigt 
sich, daß Geld für ökonomische Prozesse alles andere als neutral ist.“ Zin- 
sen stellen für Unternehmen einen Kostenfaktor dar, der, um den Schul- 
dendienst leisten zu können, längerfristig auf die Preise abgewälzt werden 
muß. Unter Gleichgewichtsbedingungen entspricht die Zinsrate der Profit- 
rate. Längerfristig steigende Zinssätze müssen daher zu höheren Profitraten 
führen, um den Schuldendienst leisten zu können und nicht zu sinkenden, 
wie etwa Bischoff und Krüger vermuten. Zudem gibt es längerfristig keine 
eindeutige Beziehung zwischen Zins- und Profitrate einerseits sowie dem 
Wachstum einer Ökonomie andererseits. 

Im Rahmen eines keynesianischen Paradigmas muß die Idee eines Akkumu- 
lationsfonds fallen gelassen werden. Denn unter keynesianischen Bedin- 
gungen können sich Unternehmen auch ohne realisierte Mehrwertmassen qua 
Kredit produktive Ressourcen aneignen und Produktionsprozesse starten. Als 
Dual zur Produktion entstehen Einkommen - einschließlich der Einkommen 
der Kapitalisten. Einkommensbildung ist somit das Resultat und keinesfalls 
die Voraussetzung für Produktionsprozesse. Investitionen sind der Einkom- 
mens- und Ersparnisbildung vor- und nicht, wie neoklassische und marxisti- 


8 Weniger pofent sind Zentralbanken bei einer beabsichtigten Geldmengenexpansion - zu- 
mindest wenn weıtstabiles Geld als zentrale Funktionsbedingung einer kapitalistischen 
Ökonomie unterstellt wird und Geld nur über Kredite an Banken in Umlauf gebracht 
wird. Dann nämlich sind Zentralbanken nachfrageseitig abhängig von den Kalkülen der 
Banken und den Investitionsentscheidungen der Unternehmen. 


Money Makes the World Go Round 205 


sche Theorieentwürfe behaupten, nachgelagert. Es existiert somit ein Kredit- 
Investitions-Einkommensmechanismus, der die Akkumulation steuert und 
kein Akkumulationsfonds, der letztlich durch die gesamtgesellschaftliche 
Profitmasse gegeben ist und die Akkumulation begrenzt. 

Kommen wir zu Altvater, bei dem die These vom Fall der Profitrate eine 
nachgelagerte Rolle spielt und der den Fall der Profitrate nicht über Pro- 
zesse der Wertebene begründet. Altvater setzt unmittelbar an Entwicklun- 
gen innerhalb der Finanzsphäre an, wobei er einen ganzen Strauß an Ar- 
gumenten präsentiert. Eine besonders wichtige Rolle spielt die Entkopp- 
lung internationaler Kapitalströme. »Wenn die internationalen Geld- und 
Kapitalflüsse im wesentlichen als Finanzanlagen erfolgen, lösen sie sich 
von den realen Entwicklungen.« (Altvater 1992b, 147) Als Ursache dafür 
sieht er sich wandelnde Geldfunktionen auf internationaler Ebene, die nicht 
zuletzt mit dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods (vgl. 
unten) aufgetreten sind. Weitere Elemente der Entkopplung werden in der 
Zunahme von konsumtiven Krediten gesehen, wobei auch Umschuldungen 
von Staaten und Kredite an öffentliche Haushalte als konsumtiv einge- 
schätzt werden, da mit solchen Kreditvergaben keine Wertschöpfung ver- 
bunden ist.” Durch die Entkopplung der monetären von der realen Akku- 
mulation werden »liquide Mittel aus den investierbaren Fonds in den 'Ca- 
sino-Kapitalismus' der Finanzwelt abgezogen« (Altvater 1992b, 157; vgl. 
auch Altvater 1995 und 1992a). 

In vielen Punkten kann Altvater bei der Darstellung der Entwicklungslini- 
en und Instabilitätsfaktoren in der Weltwirtschaft gefolgt werden. Es soll 
allerdings ein Punkt herausgegriffen werden, der wenig überzeugend ist. 
Auch Altvater geht davon aus, daß durch die Expansion der Finanzsphäre 
Mittel für Investitionszwecke abgezogen werden. Was kann damit gemeint 
sein? Nicht gemeint sein kann, daß Gelder in der Finanzsphäre wie Materie 
in schwarzen Löchern verschwinden. Selbst wenn es einen gegebenen 


9  »Ursprünglich waren die Geldfunktionen (als Zirkulationsmittel) an die Expansion des 
Welthandels gekoppelt ... Mit Geldkapital wurden reale Prozesse (Handel und Investitio- 
nen) finanziert ... Allerdings bildet sich mit der Internationalisierung des Warenkapitals 
und mit der Globalisierung des produktiven Kapitals auch das globale Kreditsystem her- 
aus, das keineswegs nur den Handel finanziert. Wenn die internationalen Geld- und Kapi- 
talflüsse im wesentlichen als Finanzanlagen erfolgen, lösen sie sich von den realen Ent- 
wicklungen. Dies ist aufgrund des Übergewichts der Funktion des Geldes als Zahlungs- 
mittel gegenüber seiner Funktion als Zirkulationsmittel möglich geworden« (Altvater 
1992b, 146f). 

10 »Kredite können aber auch für die Umschuldungen verwendet werden (dies ist heute in 
der Dritten Welt die Regel) oder für die private oder staatliche Konsumtion aufgebracht 
werden. In diesem Fall können natürlich die Zinsen nicht aus der Rendite von Investi- 
tonsprojekten sondern nur aus laufenden Einkommen (der Haushalte) und Einnahmen 
(des Staates) finanziert werden. Kredite (und deren Kehrseite: die Schulden) haben in die- 
sem Fall wenig oder gar nichts mit dem realen Akkumulationsprozeß zu tun; das Finanz- 
system 'entkoppelt' sich tatsächlich von der Akkumulation« (Altvater 1992b, 157). 
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Topf an liquiden Mitteln gibt, wird dieser Topf durch Finanztransaktionen 
nicht geringer, da das, was ein Wirtschaftssubjekt ausgibt, bei einem ande- 
ren ankommt. Es wäre allenfalls denkbar, daß durch steigende Finanz- 
transaktionen eine höhere Transaktionskasse gehalten wird, die Vorsichts- 
kassenhaltung der Akteure steigt oder das Volumen der Spekulationskasse 
ansteigt. Dadurch würden liquide Mittel gebunden und bei einem gegebe- 
nen Liquiditätsbestand die investierbaren Fonds reduziert, der Zinssatz 
würde bei unveränderter Investitionsnachfrage steigen, die Investitionen 
reduziert etc. Nun ist die Annahme gegebener investierbarer Fonds unbe- 
friedigend, da das Bankensystem einschließlich der Zentralbank gerade bei 
der Steuerung liquider Mittel omnipotent ist. Geldmengenerhöhungen als 
Resultat steigender permanenter Liquiditätsbindung im Finanzsektor sind 
zudem für eine Zentralbank unproblematisch, da davon keine inflationären 
Impulse ausgehen. Es müßte zumindest präzisiert werden, was unter einem 
Abzug liquider Mittel in den Kasino-Kapitalismus genau gemeint ist. Wir 
gehen davon aus, daß die negativen Effekte der Entwicklung des Finanz- 
systems in den letzten beiden Jahrzehnten in keiner Weise in einer Ver- 
knappung investierbarer Mittel liegen. Vielmehr liegen die Probleme in ei- 
ner Erhöhung der Volatilität nomineller Größen, dem gestiegenen Niveau 
der Unsicherheit und dem Abbau von staatlichen und suprastaatlichen In- 
stitutionen, die Sicherheit produzieren (vgl. unten). 

Abgesehen von einzelnen Kritikpunkten drängt sich bei Altvater folgender 
Eindruck auf: Obwohl monetäre Phänomene ohne Zweifel zutreffend be- 
schrieben werden, fehlt jegliche Vermittlung mit der Marxschen Werttheo- 
rie. Damit aber entsteht der Eindruck, daß die Marxsche Wertanalyse völ- 
lig bedeutungslos für die Erfassung der »Erscheinungsebene« ist. Altvater 
begibt sich zwar nicht aufs »Glatteis« einer Analyse auf der Wertebene, je- 
doch ist der Preis dafür, daß seine These monetärer Entkopplung theore- 
tisch von der Wertebene entkoppelt ist. Unseres Erachtens steckt hinter den 
Schwierigkeiten - nicht nur Altvaters - der Verbindung zwischen der fun- 
damentalen Argumentation auf der Wertebene (Mehrwertrate, steigende 
organische Zusammensetzung, sinkende Profitrate etc.) und der »Erschei- 
nungsebene« (Liquiditätsklemmen, Investitionsverweigerung, Spekulation 
etc.) das im Marxschen Paradigma ungelöste Problem der Verbindung zwi- 
schen Wert- und Preisebene. Es wundert dann wenig, wenn auf der »Er- 
scheinungsebene« von marxistischen Autoren unterschiedliche Theoriever- 
satzstücke vor allem aus dem keynesianischen Paradigma entliehen und 
dem Marxschen übergestülpt werden (vgl. beispielsweise Krüger u.a. 
1984). Die Entkopplungsthese entpuppt sich somit bei näherem Hinsehen 
als Versuch, die empirische Entwicklung auf den nationalen und internatio- 
nalen Finanzmärkten seit den siebziger Jahren zu beschreiben, sie hat je- 
doch kein analytisch befriedigendes marxistisches Fundament. 
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3. Problematische und unpreblematische Entwicklungen 
auf den Finanzmärkten 


Zwar kann die marxistische Entkopplungsthese nicht überzeugen, jedoch 
bleibt unbestritten, daß sich auf Finanzmärkten ab den siebziger Jahren dy- 
namische quantitative und qualitative Entwicklungen abzeichnen. Ein Teil 
dieser Entwicklungen weist keine negativen Wirkungen auf das ökonomi- 
sche Gesamtsystem auf, ein anderer Teil erhöht allerdings dessen Instabili- 
tät. Von einer Entkopplung zwischen der realen und der monetären Sphäre 
kann in keinem Fall gesprochen werden. Was stattfindet, sind Veränderun- 
gen innerhalb des Vermögensmarktes, die sich negativ auf Produktion und 
Beschäftigung auswirken können. Dieser Sachverhalt spiegelt sich im 
keynesianischen Paradigma so wider, daß von einer Hierarchie der Märkte 
ausgegangen wird, an deren Spitze der Vermögensmarkt steht, der den 
Güter- und den Arbeitsmarkt dominiert (vgi. Herr 1992). Führen Entwick- 
lungen zu einer Destabilisierung des Vermögensmarktes, dann wirkt dies 
negativ auf Investitionen, Wachstum und Beschäftigung. Es handelt sich 
dabei jedoch um eine strikte Kopplung zwischen Prozessen auf dem Ver- 
mögensmarkt und den vom Vermögensmarkt beherrschten Märkten. 


3.1 Facetten der Entwicklung im Finanzsystem 


Betrachtet man die Dynamik des nationalen und internationalen Finanzsy- 
stems ab den siebziger Jahren, dann springen zunächst quantitative Ent- 
wicklungen ins Auge. 

e Das Verhältnis von Finanztransaktionen zum Bruttoinlandsprodukt ist in 
der gesamten westlichen Welt angestiegen. In den USA stieg dieses Ver- 
hältnis beispielsweise von 15:1 im Jahre 1971 auf 30:1 im Jahre 1980 und 
auf 78:1 im Jahre 1990 (Guttmann 1996). Der Anstieg der monetären 
Transaktionen geht einher mit einem Anstieg des Bruttogeldvermögens 
zum Bruttoinlandsprodukt, wobei das Bruttogeldvermögen als Summe al- 
ler Forderungen plus der Bargeldhaltung definiert ist. Hinter den beein- 
druckenden Wachstumsraten monetärer Aggregate können harmlose Grün- 
de stehen, und ein solches Wachstum ist nicht per se negativ zu beurteilen 
(vgl. unten). Zudem muß bedacht werden, daß sich ohne Berücksichtigung 
des Auslandes das Geldvermögen in einer Ökonomie auf Null addiert, da 
Schuldnern immer Gläubiger gegenüberstehen. Von einem steigenden 
Bruttogeldvermögen im Vergleich zum Sozialprodukt kann somit nicht ge- 
schlossen werden, daß die Ökonomie dadurch stärker belastet würde, da 
Zinszahlungen immer Zinseinnahmen entsprechen. Das Bruttogeldvermö- 
gen in einer Ökonomie kann unter anderem dadurch steigen, daß der Un- 
ternehmenssektor durch eine steigende Fremdkapitalquote charakterisiert 
ist. Aber auch dieser Sachverhalt ist für sich genommen nicht gefahrenvoll. 
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« Internationale Finanztransaktionen betragen ein Vielfaches von jenen 
monetären Transaktionen, die durch Leistungsbilanztransaktionen bedingt 
sind. Schon Ende der achtziger Jahre wurde das aggregierte Umsatzvolu- 
men auf den Devisenmärkten auf das Zwanzigfache des Werts der Welt- 
importe- bzw. Weltexporte geschätzt (vgl. Schulmeister 19387, Dornbusch, 
Frankel 1988). Guttmann (1996) gibt an, daß im Durchschnitt bei einem 
täglichen Transaktionsvolumen auf Devisenmärkten von 1400 Mrd. US$ 
nur 15% auf Handel und langfristigen Kapitalverkehr entfallen. Auch hier 
gilt, daß eine Zunahme des internationalen finanziellen Transaktionsvolu- 
mens nicht automatisch als unerwünscht für die ökonomische Entwicklung 
eingeschätzt werden muß (vgl. unten). 

Neben dem verstärkten Wachstum monetärer Aggregate ist seit den siebzi- 
ger Jahren eine erhöhte Volatilität aller nomineller Variablen zu beobach- 
ten. Dies gilt in erster Linie für die Bewegung der nominellen Wechselkur- 
se seit dem endgültigen Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods 
1973. Jedoch auch die nominellen Zinssätze sind seit den siebziger Jahren 
stärkeren Schwankungen unterworfen (vgl. Heri 1989). Das gleiche gilt für 
die Bewegung von Effektenkursen, was nicht unwesentlich mit der gestie- 
genen Volatilität der Zinssätze zu tun hat. 

Schließlich sind die Finanzmärkte ab den siebziger Jahren durch teilweise 
fundamentale Innovationen geprägt. 

® Erstens läuft ein ausgeprägter »Verbriefungsprozeß« ab. Damit ist ge- 
meint, daß die Kreditaufnahme von Wirtschaftssubjekten zu einem wach- 
senden Anteil über die Emission von Wertpapieren und nicht mehr über 
Bankkredite verläuft. Die Anleiheemissionen haben sich ın den OECD- 
Ländern und auf den Euro-Märkten von 6,5 Billionen DM Ende 1980 auf 
46,5 Billionen DM Ende 1993 fast versechsfacht. Die Relation der Anlei- 
heverschuldung zum Sozialprodukt der OECD-Länder stieg ım gleichen 
Zeitraum von etwas weniger als 50% auf rund 100% (Bundesbank 1995a). 
Mit der Verbriefung von Kreditbeziehungen geht eine sogenannte Disin- 
termediation einher, also das Ausschalten der Banken bei der Kreditverga- 
be, da ein größerer Anteil der Kreditaufnahme der Unternehmen und des 
Staates über die Emission von Wertpapieren abgewickelt wird. Auch bei 
der Intermediation des Bankensystems gibt es Verbriefungstendenzen, da 
sich auch Banken verstärkt durch die Emission von Schuldverschreibungen 
refinanzieren. Im Rahmen der Verbriefungstendenz ist eine wachsende 
Bedeutung von Investmentfonds festzustellen, die sowohl von Haushalten 
und Unternehmen als auch von Pensionsfonds oder der Rentenversiche- 
rung zur Geldvermögensbildung benutzt werden (Bundesbank 1994a). 

e Zweitens verschwimmt der Unterschied zwischen dem traditionellen 
Kapitalmarkt - vor allem festverzinsliche Wertpapiere als längerfristige 
oder auch spekulative Anlage - und dem traditionellen Geldmarkt - bei- 
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spielsweise kurzfristige Termineinlagen. Einerseits sind Wertpapiere im 
geldmarktnahen Bereich mit unterjähriger Laufzeit für Private zu Substitu- 
ten für Termineinlagen geworden, andererseits können Unternehmen auch 
bei kurzfristigen Krediten auf Wertpapiere umsteigen und dadurch auf 
kurzfristige Bankkredite verzichten. 

e Drittens entwickelten sich sogenannte Finanzderivate.' Derivate elimi- 
nieren immer zumindest für einen der Vertragspartner das Risiko zukünfti- 
ger Veränderungen des Preises von Währungen, Wertpapieren, Waren etc. 
Sie dienen damit der Handelbarkeit von Risiken, wobei aufgrund der Viel- 
zahl der unterschiedlichen Arten von Derivaten ein Geschäft auf das spe- 
zifische Bedürfnis der Vertragspartner zugeschnitten werden kann. Der 
Nominalbetrag der ausstehenden Derivatsgeschäfte auf DM-Basis belief 
sich Mitte 1994 auf 5100 Mrd. DM. Seit Ende 1990 wuchs das Geschäft 
mit Derivaten in DM um jährlich durchschnittlich 53% gegenüber einem 
Zuwachs beim Geschäftsvolumen der Banken von 8%. Weltweit ist ab den 
siebziger Jahren eine enorme Ausweitung der Geschäfte mit Derivaten zu 
beobachten (vgl. Bundesbank 1994b, 43). 

» Viertens bewirken technologische Innovationen im Zahlungsverkehr wie 
die zunehmende Verwendung von Kreditkarten und Karten, auf die eine 
gewünscht Summe von Kaufkraft gespeichert werden kann, daß immer 
mehr Transaktionen bargeldlos durchgeführt werden. Betrug die Bargeld- 
haltung (ohne Kassenbestände der Kreditinstitute) in Frankreich 1960 noch 
über 13% des Bruttoinlandsproduktes, so sank der Wert Anfang der neun- 
ziger Jahre auf unter 4%. In Großbritannien fiel der Wert im gleichen Zeit- 
raum von 8% auf rund 3%. In der Bundesrepublik Deutschland läßt sich 
ein solcher Trend nicht beobachten, da der Anteil der Bargeldhaltung am 
Bruttoinlandsprodukt von rund 7% 1960 auf etwa 5% Anfang der siebziger 
Jahre fiel, dann jedoch wieder auf derzeit über 6% anstieg. Der Grund für 
diesen Verlauf ist darin zu sehen, daß DM-Barbestände in hohem Umfang im 
Ausland gehalten werden. Ende 1994 betrug dieser Anteil nach Schätzungen 
der Bundesbank 30%-40% der DM-Barbestände. Auch die Bargeldhaltung 
im kriminellen Sektor dürfte einen Teil der relativ hohen Bargeldhaltung er- 


1] Bei Derivaten vom Forward- und Futures-Typ wird heute ein Geschäft über Menge und 
Preis eines in der Zukunft zu kaufenden bzw. zu verkaufenden Vermögensobjektes 
(Währungen, Anleihen, Aktien, Weizen, Kupfer etc.) abgeschlossen. Das Geschäft muß 
zum vereinbarten Zeitpunkt erfüllt werden, so daß sich - wenn der im Vertrag vereinbarte 
Preis nicht dem aktuellen Preis entsprieht - spiegelbildlich für die Vertragspartner Verlu- 
ste und Gewinne ergeben. Bei diesen Derivaten handelt es sich im Kern um Terminge- 
schäfte, die schon seit Jahrzehnten in der Form von Waren- oder Devisentermingeschäf- 
ten existieren. Neu sind Derivate vom Options-Typ. Hier sichert sich der Options-Käufer 
gegen ein Preisrisiko ab, wobei es in seiner Entscheidung liegt, ob er zum vereinbarten 
Zeitpunkt die Vertragserfüllung vom Options-Verkäufer in Anspruch nimmt. Somit trägt 
ausschließlich der Options-Verkäufer ein Risiko, das er sich durch eine Optionsprämie 
vergüten läßt, die der Options-Käufer auf alle Fälle zu bezahlen hat. 
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klären. Wird die Bargeldhaltung der DM im Ausland herausgerechnet, dann 
ergibt sich auch in Deutschland ein sinkender relativer Bargeldbedarf. x 

In Deutschland sind im Vergleich zu anderen entwickelten Industrielän- 
dern die genannten Innovationen insgesamt relativ schwach ausgeprägt. 
Die zunehmende Konkurrenz von ausländischen Banken und Finanzdienst- 
leistungsunternehmen läßt jedoch vermuten, daß sich auch in Deutschland 
Finanzinnovationen beschleunigt durchsetzen werden. So wuchsen die 
Derivate auf DM-Basis die letzten Jahre weltweit am schnellsten. 


3.2 Intensivierung der Finanzintermediation 


Eine Intensivierung der finanziellen Intermediation des Finanzsystems er- 
höht das monetäre Transaktionsvolumen und das Volumen des Bruttogeld- 
vermögens. Negative Effekte sind von einer solchen Entwicklung nicht zu 
erwarten. Im Gegenteil, die Effizienz des Finanzsystems im Sinne einer 
besseren Kreditallokation und einer Senkung von Transaktionskosten kann 
durch eine verbesserte Finanzintermediation gesteigert werden. So ergeben 
sich beispielsweise keine negativen Effekte, wenn auf dem bankeninternen 
Geldmarkt Mittel vor der Kreditvergabe an das Publikum mehrmals zwi- 
schen Banken verliehen werden und damit das aggregierte Geldvolumen 
ansteigt. Ebenso ungefährlich ist es, wenn private Haushalte Unternehmen 
weniger direkte Kredite vergeben und statt dessen Anteile an einem In- 
vestmentfonds kaufen, der dann Aktien oder Obligationen von Unterneh- 
men kauft. Aufgrund der oben ausgeführten Verbriefungstendenzen muß 
es offenbleiben, ob sich die Intermediation des Bankensystems insgesamt 
erhöht oder nicht. 

Allerdings gibt es eine spezifische Form der Intermediation des Banken- 
systems, die die internationalen Transaktionen erhöht und in keiner Weise 
zur Effizienz des Finanzsystems beiträgt. Gemeint sind die Euromärkte. 
Für Deutschland spielt bei den Euromärkten nur der Euro-DM-Markt eine 
Rolle, da über 90% aller Einlagen auf dem Euromarkt seitens deutscher 
inländischer Nichtbanken in DM erfolgen (zu diesen und den folgenden 
Angaben vgl. Bundesbank 1995b). Anfang 1995 betrugen die Einlagen 
von deutschen Nichtbanken auf dem Euromarkt 13% des inländischen Li- 
quiditätsaggregats M3." Euroeinlagen sind in Deutschland zu Substituten 


12 Das in Deutschland beobachtbare Phänomen beirifft alle Anlagewährungen. Die Bargeld- 
haltung in inländischer Währung pro Einwohner lag 1993 in Deutschland bei 1579 US$, 
in den USA bei 1271 US$, in Japan bei 2944 US$ und in der Schweiz bei 3060 USS. Bei- 
spielsweise lag der Wert in Frankreich nur bei 746 US$, in Polen bei 143 US$ oder in 
Kanada bei 607 US$ (vgl. zu den Zahlen Bundesbank 1995c). 

13 Das Aggregat M3 umfaßt die Bargeldhaltung des Publikums plus Bankeinlagen inländi- 
scher Nichtbanken bis zu einer Kündigungsfrist von unter vier Jahren plus Spareinlagen 
inländischer Nichtbanken mit einer Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten. 
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für inländische Termineinlagen geworden. Rund ein Drittel aller Termin- 
einlagen in Deutschland werden auf dem Euromarkt gehalten. Bei den 
Einlegern dominieren die Unternehmen, die 1995 über 80% der Euroeinla- 
gen inländischer deutscher Nichtbanken hielten. 

Hinter den Euro-Märkten steckt nichts Geheimnisvolles und schon gar 
nicht etwas Gefährliches.'” Auf Euromärkten werden Geschäfte in nationa- 
ler Währung im Ausland durchgeführt - beispielsweise werden DM- 
Bankeinlagen und DM-Kredite auf dem Euro-DM-Markt in Luxemburg 
oder London abgewickelt. Der Euro-DM-Markt ist somit nichts anderes als 
ein im Ausland existierendes Segment des Währungsraumes der DM. Im 
Prinzip sind Euromärkte makroökonomisch so harmlos wie inländische 
Bausparkassen (Herr 1987). Eurobanken erhalten analog zu Bausparkassen 
Einlagen von Geschäftsbanken in DM. Für Eurobanken und Bausparkassen 
stellt sich dies so dar, daß sie auf ihrem Girokonto bei einer inländischen 
Bank ein Guthaben in DM gutgeschrieben bekommen. Die Eurobank - wie 
eine inländische Bausparkasse auch - verwendet dann das so erhaltene 
Guthaben, um beispielsweise einem inländischen Wirtschaftssubjekt einen 
Kredit in DM zu geben. Dem Unternehmen wird dann von der Eurobank 
das vom Einleger erhaltene Depositum bei der inländischen Bank weiter- 
gereicht. Die gesamte Transaktion hat ohne jegliches Wechselkursrisiko 
stattgefunden und hätte im großen und ganzen mit dem gleichen ökonomi- 
schen Effekt auch im Inland stattfinden können. In der Statistik werden je- 
doch solche Transaktionen als Kapitalexport und -import gebucht. 

Die Gründe für das Wachstum der Euromärkte sind ebenfalls simpel. Eu- 
robanken haben den Vorteil, daß sie im Vergleich zum Inland höhere Ein- 
lagen- und geringere Verleihzinsen bieten können, da sie keinen gesetzli- 
chen Mindestreserveverpflichtungen unterliegen - wie Bausparkassen übri- 
gens auch - und steuerlich meist günstiger gestellt werden als inländische 
Banken. Ein weiterer gewichtiger Grund für die Verlagerung von Bankein- 
lagen ins Ausland besteht in der Möglichkeit der Steuerhinterziehung, da 
Staaten wie Luxemburg keine Quellenbesteuerung der Zinserträge einge- 
führt haben. 

Auch für die Geldpolitik stellen Euromärkte keine relevante Beeinträchti- 
gung dar. Die Zinsentwicklung auf den Euromärkten ist über Arbitrage- 
prozesse mit dem inländischen bankeninternen Geldmarkt unmittelbar an 
die jeweilige nationale Zinsentwicklung gekoppelt. Sobald sich Banken in 
Deutschland günstiger über den Euromarkt als über den inländischen 
Geldmarkt refinanzieren, nehmen sie Kredite auf dem Euro-DM-Markt 
auf, und sobald die Einlagenzinsen auf dem Euro-DM-Markt die inländi- 


14 Guttmann (1996) beurteilt dies aufgrund der fehlenden Kontrolle dieser Märkte durch die 
nationalen Zentralbanken anders. 
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schen Verleihzinsen der Banken übersteigen, legen sie ihr Geld auf dem 
Euro-DM-Markt an. Es existiert somit ein enger sogenannter Zinstunnel, 
der die Abweichungen der Zinsen auf dem Euro-DM-Markt von den in- 
ländischen Geldmarktzinssätzen begrenzt. Als primäres geldpolitisches In- 
strument steht einer Zentralbank die Festlegung der Refinanzierungszinsen 
der Geschäftsbanken zur Verfügung. Geldpolitik wird somit bislang durch 
die Euromärkte in keiner Weise eingeschränkt, da Zentralbanken die 
Steuerungsmacht über den Zinssatz behalten. Oder mißlang es etwa der 
Bundesbank in Deutschland oder der FED in den USA jemals, die Zinsen 
zu erhöhen und eine über die Geldpolitik induzierte Krise zu erzeugen? 


3.3 Steigende Volatilität nomineller Größen, 
Risikoabsicherungsgeschäfte und Arbitrage 


Die Volatilität nomineller Größen sowie die Unsicherheit bezüglich deren 
zukünftiger Entwicklung hat sich seit den siebziger Jahren zweifelsfrei er- 
höht. Als Begründung dafür kann in erster Linie der Zusammenbruch des 
Währungssystems von Bretton Woods im Jahre 1973 und der Übergang zu 
flexiblen Wechselkursen zwischen den Weltanlagewährungen US-Dollar, 
Yen und DM bei gleichzeitiger vollständiger Liberalisierung der Finanz- 
märkte angesehen werden. Das System von Bretton Woods hatte als Leit- 
währung den US-Dollar und war bis Ende der sechziger Jahre durch weit- 
gehende Wechselkursstabilität gekennzeichnet. Zwar waren in dem System 
Änderungen der Leitkurse bei fundamentalen außenwirtschaftlichen Un- 
gleichgewichten möglich, jedoch wurde von dieser Möglichkeit nur selten 
Gebrauch gemacht. Seit Anfang der siebziger Jahre gibt es eine Schaukel- 
bewegung zwischen den drei wichtigsten Weltanlagewährungen, wobei 
Schwächetendenzen des Dollars mit Aufwertungen von DM und Yen ein- 
hergingen. Ausgeprägte Währungsschwächen des Dollars gab es Anfang 
und Ende der siebziger Jahre, von Ende der siebziger Jahre bis Mitte der 
achtziger Jahre wertete der Dollar kräftig auf, um nach 1985 erneut abzu- 
stürzen. 1987 war der Fall des Dollar mit einem weltweiten Börsenkrach 
verbunden, der stärkere Kurseinbrüche als der »Schwarze Freitag« im 
Oktober 1929 brachte. Aus dem Zusammenbruch des Bretton-Woods- 
Systems ging ein US-Dollar-Block mit dem Kanadischen Dollar und einer 
Vielzahl von Währungen der Dritten Welt und ein DM-Währungsblock mit 
einer Großzahl europäischer Währungen hervor. Aber auch diese Wäh- 
rungsblöcke sind intern durch teilweise heftige Wechselkursschwankungen 
gekennzeichnet - man denke z. B. an die Währungskrisen des Europäi- 
schen Währungssystems in den Jahren 1992 und 1993, die zum Ausstieg 
wichtiger Länder (Italien und Großbritannien) aus dem System und zu ei- 
ner Erhöhung der Bandbreiten um die Leitkurse auf #15% führten. 
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Wechselkursschwankungen haben Effekte auf andere nominelle Größen, 
insbesondere auf das Preisniveau. Jede Abwertung erzeugt entsprechend 
der Stärke der Wechselkurserhöhung und der Importquote im Inland einen 
Preisniveauschub. Reagieren Gewerkschaften auf den Preisniveauschub 
mit Geldlohnerhöhungen, entsteht eine abwertungsbedingte Preis-Lohn- 
Preis-Spirale, die den erhofften Wettbewerbsvorteil der Abwertung verpuf- 
fen läßt, unter Umständen zu einer erneuten Abwertung zwingt und eine 
Abwertungs-Lohn-Preis-Abwertungs-Spirale in Gang setzt. Abwertungen 
sind somit für ein Land nur tragbar, wenn durch Lohndisziplin und frei- 
willigen Reallohnverzicht die inflationären Effekte einer Abwertung zu- 
mindest abgemildert werden. Die siebziger und achtziger Jahre lieferten 
eine große Zahl von Abwertungs-Lohn-Preis-Abwertungs-Spiralen, die 
Länder in kumulative Inflationsprozesse führten und zu harten Stabilisie- 
rungskrisen mit Hochzinspolitik, Zusammenbruch der Investitionstätigkeit 
und Arbeitslosigkeit zwangen. Ab Mitte der achtziger Jahre haben sich die 
Möglichkeiten für erfolgreiche Abwertungen in der westliche Welt verbes- 
sert, da das hohe Niveau der Arbeitslosigkeit die Hinnahme von Reallohn- 
senkungen wahrscheinlicher macht. 

Hinter Wechselkursturbulenzen stecken internationale Kapitalbewegungen. 
Sie sind der entscheidende Faktor, wenn eine Abwertungs-Lohn-Preis- 
Abwertungs-Spirale in eine Situation führt, die nicht mehr aufrechterhalten 
werden kann. An einem gewissen Punkt des Inflationsprozesses bricht 
nämlich das Vertrauen in die zukünftige Stabilität des Wechselkurses zu- 
sammen und die einsetzende Kapitalflucht führt zu einer Währungskrise, 
die eine Stabilisierungspolitik erzwingt. Die Verlagerung von Vermögen 
oder die Weigerung neue Kredite zu vergeben kann auch Länder in Wäh- 
rungskrisen stürzen, die nicht von Inflationsprozessen betroffen sind. Im 
Prinzip kann jeder Faktor, der das Vertrauen in die zukünftige ökonomi- 
sche Entwicklung eines Landes trübt - hohe Leistungsbilanzdefizite bis hin 
zu politischen Veränderungen -, zu Kapitalumschichtungen und einer 
Währungskrise führen. Für Zentralbanken sind Zinssatzveränderungen das 
entscheidende Instrument zur Bekämpfung von Währungskrisen und der 
Stabilisierung des Wechselkurses. Trotz flexibler Wechselkurse bleiben 
Zentralbanken dem Primat externer Stabilisierung unterworfen (vgl. Riese 
1986), d.h., sie müssen den Wechselkurs gegenüber anderen Währungen 
stabilisieren, um Kapitalfluchten zu vermeiden. 

Der Übergang zu flexiblen Wechselkursen hat das Niveau der Unsicherheit 
in der Weltwirtschaft entscheidend erhöht. Davon sind alle ökonomischen 
Agenten betroffen: Unternehmen, die international handelbare Güter pro- 
duzieren, können nicht sicher sein, wie sich ihre Wettbewerbsfähigkeit 
verändert; Vermögende (Unternehmen und Haushalte) können bei ihrer 
Geldvermögenshaltung nicht ausschließen, daß Wechselkursveränderun- 
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gen den Wert ihrer Portfolios über Nacht drastisch reduzieren; Regierun- 
gen und Zentralbanken wissen nicht, ob unerwartete Kapitalumschichtun- 
gen die inländische Ökonomie destabilisieren und die Wirtschaftspolitik in 
Mißkredit bringen. /n einem solchen Umfeld ist es für alle ökonomischen 
Agenten rational, vorsichtig zu agieren: Unternehmen sind bei ihren In- 
vestitionsvorhaben zurückhaltender; Vermögende sind immer auf der But, 
im Zweifelsfall zum Zweck der Vermögenssicherung schnell aus einer 
Währung auszusteigen, Zentralbanken und Regierungen verfolgen unter 
Umständen in übertriebener Weise restriktive Politiken, um sich vor desta- 
bilisierenden Kapitalbewegungen zu schützen. 

Es ist hier nicht der Raum, den Zusammenbruch des Systems von Bretton 
Woods im Detail zu analysieren (vgl. dazu Herr 1992). Deshalb nur einige 
kurze Bemerkungen. Das Währungssystem zerbrach in erster Linie, weil 
der US-Dollar als Leitwährung aufgrund einer inflationären US-amerikani- 
schen Politik - der Krieg in Vietnam und der »Krieg« gegen Armut in den 
USA - entknappt wurde und sich die nachfolgenden Länder der Währungs- 
hierarchie - trotz Stabilitätsbemühungen der USA - nicht der US-Politik 
unterwarfen. Das Bretton-Woods-System scheiterte somit an einer dys- 
funktionalen Wirtschaftspolitik des Leitwährungslandes und fehlender 
wirtschaftspolitischer Kooperation der ökonomisch führenden westlichen 
Länder. Unterstützt, jedoch keinesfalls verursacht, wurde der Zusammen- 
bruch des Währungssystems der Nachkriegszeit durch die schrittweise Li- 
beralisierung des internationalen Kapitalverkehrs während der fünfziger 
und sechziger Jahre, die Währungsspekulationen erleichterte. Die siebziger 
Jahre können als Versuch bezeichnet werden, nationale Politiken ohne die 
Fesseln des Weltmarktes durchzuführen - unterstützt von theoretischen 
Lehrmeinungen, die flexible Wechselkurse nicht als »second best-Lösung« 
angesichts einer Nicht-Kooperation von Ländern ansahen, sondern als 
»first best-Lösung«, die nationale wirtschaftspolitische Autonomie gewähr- 
leistet. Die Illusionen, die man damals über flexible Wechselkurse hatte, 
platzten an den Währungskrisen der siebziger Jahre. 

Betrachtet man die Entwicklung vom Zweiten Weltkrieg bis heute, dann 
läßt sich eine deutliche Reduzierung der Vormachtstellung der USA inner- 
halb der westlichen Welt auf nahezu allen Gebieten feststellen. Langfristig 
ergibt sich somit ein Übergang von einer hegemonialen Struktur der 
(westlichen) Weltwirtschaft zu einer Weltwirtschaft mit mehreren Polen - 
den USA, Europa und Japan - und in wenigen Dekaden möglicherweise 
mit China und Rußland. In einer multipolaren Weltwirtschaft wird es keine 
Leitwährung geben, die ihre Stellung aufgrund der Hegemonialstellung des 
Leitwährungslandes einnehmen kann. Vielmehr wird es mehrere Währun- 
gen geben, die potentiell die Leitwährungsfunktion übernehmen können 
und gegeneinander von ökonomischen Agenten in Konkurrenz gesetzt 
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werden. Es wäre überzogen, den Zusammenbruch des Bretton-Woods- 
Systems mit der Erosion der Hegemonie der USA zu erklären, jedoch 
entwickelt sich die Weltwirtschaft in eine Richtung, die das Entstehen ei- 
nes hegemonialen Währungssystems wie des Systems von Bretton Woods 
nahezu ausschließt. Wahrscheinlich ist vielmehr, daß sich der gegenwärti- 
ge Multiwährungsstandard mit der Konkurrenz zwischen mehreren poten- 
tiellen Leitwährungen fortsetzt oder gar verstärkt. 

Da der Zinssatz für Zentralbanken das entscheidende Instrument zur Be- 
kämpfung von Wechselkursturbulenzen ist, liefert der Übergang zu flexi- 
blen Wechselkursen mit den damit verbundenen kumulativen Inflations- 
prozessen und Währungskrisen die Erklärung für die Zunahme nomineller 
Zinssatzschwankungen seit den siebziger Jahren. Da sich der Kurs umlau- 
fender Wertpapiere invers zur Zinssatzentwicklung verändert - also ein 
steigender Zinssatz mit sinkenden Kurswerten einhergeht -, sind mit stär- 
keren Zinssatzschwankungen auch stärkere Schwankungen der Börsenkur- 
se verbunden. Zudem wurden durch den Bruch in den siebziger Jahren die 
Erwartungen destabilisiert, was zu stärkeren Portfolioumstrukturierungen 
und Kursausschlägen führt. 

Fassen wir zusammen: Insbesondere weltwirtschaftliche Entwicklungen ha- 
ben zu teilweise heftigen Schwankungen bei Wechselkursen, Zinssätzen, 
Börsenkursen, Rohstoffen etc. geführt und das Niveau der Unsicherheit er- 
höht. Als Reaktion auf diese neuen Unsicherheiten haben sich Instrumente 
entwickelt, die Wirtschaftssubjekte vor diesen Unsicherheiten schützen. Die 
Produktion von Sicherheit über politisch gesetzte Institutionen beispielsweise 
in der Form des Systems von Bretton Woods wurde von Marktinstrumenten 
partiell übernommen. Das enorme Wachstum traditioneller Terminmärkte 
und das Entstehen sogenannter Derivate ist somit Reflex der Veränderungen 
in der Ökonomie. Soweit solche Derivate Risiken handelbar machen, wirken 
sie positiv auf die Ökonomie zurück. Denn es besteht aufgrund von Risiko- 
absicherungsgeschäften für ökonomische Agenten, die die Unsicherheit re- 
duzieren wollen, die Möglichkeit, dies zu tun, da es andere gibt, die bereit 
sind, Risiken zu übernehmen. So kann beispielsweise das Niveau der Unsi- 
cherheit von Importeuren und Exporteuren reduziert werden; Wertpapierhal- 
ter können sich vor Kursverlusten schützen und damit den Liquiditätscharak- 
ter von Wertpapieren erhöhen; Farmer können ihre Produkte schon beim Sä- 
en zu bekannten Preisen verkaufen etc. Die Erhöhung monetärer Aggregate 
aufgrund von Absicherungsgeschäften ist somit - im Unterschied zu den ih- 
nen zugrunde liegenden Ursachen - als unproblematisch zu beurteilen. Auf 
die negativen Seiten von Absicherungsgeschäften wird unten eingegangen. 


15 Dies liegt daran, daß für einen Käufer eines alten Wertpapiers die effektive Verzinsung 
des alten Papiers der Verzinsung neu ausgegebener Wertpapiere entsprechen muß. 
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Eine Quelle des Wachstums insbesondere internationaler Kapitalströme 
sind Devisenarbitragegeschäfte. Bei einem Devisenarbitragegeschäft 
wechselt beispielsweise eine deutsche Bank heute DM-Beträge in US- 
Dollar und legt die Dollars in den USA für drei Monate an. Um das Wech- 
selkursrisiko beim Rücktausch der Dollar in DM in drei Monaten zu eli- 
minieren, wird die Bank bei einem Arbitragegeschäft den Betrag von US- 
Dollar, den sie in drei Monaten erhalten wird, heute schon auf dem Ter- 
minmarkt gegen einen DM-Betrag verkaufen. Die Bank ist somit vollstän- 
dig abgesichert. Sie wird einen DM-Betrag auf dem oben beschriebenen 
Weg nur anlegen, wenn die Verzinsung in den USA einschließlich Wech- 
selkursgewinne oder -verluste höher ist als bei einer Dreimonatsanlage in 
DM. Bei Devisenarbitragegeschäften rechnen sich Banken und andere 
ökonomische Agenten somit aus, ob sich ihr Vermögen im Inland oder im 
Ausland besser verwertet - ein Wechselkursrisiko gehen sie nicht ein. 
Devisenarbitragegeschäfte sind in erster Linie ein Phänomen flexibler 
Wechselkurse, da bei festen Wechselkursen und engen Bandbreiten Ter- 
min- und Kassakurs nicht stark differieren können. Devisenarbitragege- 
schäfte sind trotz ihres Volumens keine genuine Quelle höherer Instabilitä- 
ten, sondern eine Erscheinungsform von veränderlichen Wechselkursen. 


3.4 Verbriefungstendenzen und Modifikation der Anreizstrukturen 


Die insbesondere im angelsächsischen Raum beobachtbaren Verbriefungs- 
tendenzen bewirken eine Schwächung des Bankensystems und eine Reduzie- 
rung der Rolle des Bankiers als »Ephor der Volkswirtschaft« (Schumpeter 
1926, 317). Die enge Beziehung von Unternehmen zu ihrer Hausbank wird 
durch eine lose Beziehung der Unternehmen zu einer größeren Anzahl von 
Gläubigern - Privatpersonen, Investmentfonds etc. - ersetzt, die Obligationen 
des Unternehmens halten. Soweit eine Finanzierung über die Emission neuer 
Aktien erfolgt, erhöht sich unter Umständen die Anzahl der Aktionäre, wobei 
mit zunehmender Aktienstreuung die Macht der Eigentümer gegenüber dem 
Management aufgrund von Informationsvorteilen des letzteren sinkt. Bei der 
Finanzierung eines Unternehmens über Effekten entfällt die laufende Über- 
wachung sowie die professionelle Prüfung von Investitionsvorhaben durch 
den Bankier, was eine risikoreichere Unternehmenspolitik bewirken und ne- 
gative Entwicklungen von Unternehmen erst spät offenbaren kann.“ Wieweit 


16 Dieser Auffassung folgt auch die Bundesbank (1995a, 27): »Die (feste) Kreditbeziehung 
zu Banken kann - trotz eklatanter Mängel in Einzelfällen - im ganzen betrachtet insbeson- 
dere deshalb effizient sein, weil sie für die Bank Anreize zur laufenden Beobachtung des 
Schuldners schafft, die bei einem breit gestreuten Wertpapierbesitz für den einzeinen 
Gläubiger nicht unbedingt bestehen. Gleichzeitig wird der Informationsfluß zwischen 
Banken und Schuldnern kanalisiert und bleibt damit sowohl von den Kosten als auch mit 
Blick auf die Publizität überschaubar.« 
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über Verbriefungstendenzen mehr Risikokapital für junge Unternehmen zur 
Verfügung gestellt wird, ist fraglich, da gerade Neu-Unternehmen keinen 
Zugang zu Kapitalmärkten haben. Als weiterer Punkt muß bedacht werden, 
daß die Hausbank aufgrund ihrer engen Beziehung zu »ihren« Unternehmen 
über temporäre Liquiditätsprobleme oder Verlustphasen eher hinweghilft als 
eine größere Gruppe anonymer Gläubiger. 

Weitere gesamtwirtschaftlich negative Effekte kommen hinzu. Die Ver- 
briefung erhöht die Liquidität in der Ökonomie, da Wertpapiere im Ver- 
gleich zu Bankeinlagen auf Sekundärmärkten gehandelt werden können. 
Dadurch steigt das Volumen kurzfristig umstrukturierbaren Vermögens. 
Durch den beschriebenen Effekt besteht die Gefahr einer größeren »Kurz- 
atmigkeit« der Finanzmärkte.” Dies bedeutet, daß mit der Zunahme der 
Liquidität von Vermögen der Zeithorizont von Wirtschaftssubjekten ver- 
kürzt wird. Besteht ein größerer Teil des Vermögens aus Effekten, dann 
wird ein größerer Teil des Vermögens invers zu Zinssatz- und Erwar- 
tungsänderungen schwanken. Durch solche potentiell starken kurzfristigen 
Schwankungen, werden sich Wirtschaftssubjekte unter Umständen wei- 
gern, langfristige Wertpapiere zu kaufen, da diese stärkeren Schwankun- 
gen ausgesetzt sind als kurzfristige. Gleichzeitig steigt das Bedürfnis nach 
Risikoabsicherungsgeschäften, was wiederum zu einer Stimulierung mit 
Derivatsgeschäften führt. Schließlich besteht die Gefahr, daß sich die 
Kreditportefeuilles der Banken verschlechtern, da finanzstarke und eta- 
blierte Unternehmen einen einfacheren Zugang zum Kapitalmarkt haben 
als Unternehmen, die für Gläubiger ein größeres Risiko beherbergen. 


3.5 Steigende Verschuldungsquoten 


Für verschiedene Autoren (Altvater 1992b, 4. Kapitel; Schubert 1985) sind 
zunehmende Verschuldungsquoten von Konsumenten, Unternehmen und 
vor allem von öffentlichen Haushalten und Staaten ein Ausdruck für die 
relative Verselbständigung monetärer Prozesse und den daraus abgeleiteten 
Instabilitäten der (Welt)wirtschaft. Wir teilen die Einschätzung, daß hohe 
Verschuldungsquoten unter bestimmten Umständen die Fragilitäten einer 
Volkswirtschaft erhöhen können. Grundsätzlich sind hohe Verschuldungs- 
quoten von Unternehmen, privaten und öffentlichen Haushalten oder von 
ganzen Staaten alleine betrachtet kein beunruhigendes Zeichen. Besonders 
deutlich ist dies beim Unternehmenssektor. Eine hohe Fremdkapitalquote 
der Unternehmen drückt zunächst nur aus, daß sie eine hohe Außenfinan- 
zierung praktiziert haben. So kann eine steigende Fremdkapitalquote Aus- 


17 Nach Angaben der Bundesbank (1995a, 30) hat das Verhältnis zwischen dem Umsatz an 
deutschen Börsen und dem Kurswert umlaufender Wertpapiere - die Umschlaghäufigkeit 
von inländischen Rentenwerten - von 1990 bis 1994 um 50% zugenommen. 
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druck einer starken und anhaltenden Investitionstätigkeit sein. Unter 
Gleichgewichtsbedingungen vermag eine hohe Fremdkapitalquote die Ge- 
winne schon gar nicht zu belasten, da im Gleichgewicht die Verwertung 
von Eigenkapital der von Fremdkapital entsprechen muß. Unterscheiden 
sich deren Verwertungsraten ergeben sich Portfolioumstrukturierungen, die 
zu einer Anpassung der Verwertungsraten führen. Bei einer Fremdkapital- 
quote von hundert Prozent muß letztlich die Verwertungsrate von Produk- 
tivkapital ebenso hoch sein wie bei einer Fremdkapitalquote von Null.” 
Werden anstelle einer Gleichgewichtsanalyse dynamische Prozesse unter- 
sucht, so müssen hohe und steigende Verschuldungsquoten nicht wirkungs- 
los bleiben, da sie den negativen Effekt eines steigenden Schuldner- und 
Gläubigerrisikos beinhalten. Für Schuldner wird bei einer steigenden Ver- 
schuldungsquote das Cash-Flow-Management bei konjunkturellen oder 
strukturellen Störungen schwieriger. So kommen Unternehmen mit hoher 
Verschuldungsquote bei Umsatzeinbußen schneller in Liquiditätsprobleme 
als jene mit niedriger; private Haushalte, die mit Kredit Immobilien kau- 
fen, werden beispielsweise durch Zinssatzerhöhungen bei hoher Verschul- 
dung schneller zahlungsunfähig als bei geringer; öffentliche Haushalte 
können bei Zinssatzsteigerungen und hoher Verschuldung in endogen stei- 
gende Budgetdefizite gedrängt werden; Länder, die hoch in ausländischer 
Währung verschuldet sind, werden bei ausfallenden Umschuldungen oder 
zusammenbrechenden Exporteinnahmen zahlungsunfähig etc. Das Gläubi- 
gerrisiko steigt, weil mit steigender Verschuldungsquote das (verpfändete) 
Sicherungsvermögen für den Gläubiger relativ abnimmt. Gläubiger werden 
bei ansonsten unveränderten Bedingungen bei steigender Verschuldungs- 
quote bei ihrer Kreditvergabe vorsichtiger. 

Ein hohes Niveau der Verschuldung löst zwar selbst keine krisenhafte 
Entwicklung aus, wird die ökonomische Entwicklung jedoch, aus welchen 
Gründen auch immer, krisenhaft, verstärkt es die Instabilität der Ökono- 
mie. Insgesamt nimmt die Fragilität der Ökonomie bei steigenden Ver- 
schuldungsquoten aufgrund leichter und stärker auftretender Liquiditäts- 
probleme zu (Minsky 1990). 


18 Dessen ungeachtet kann zumindest in der Bundesrepublik von einer steigenden Fremd- 
kapitalquote des Unternehmenssektors während des letzten Jahrzehnts nicht ausgegangen 
werden. Nach Berechnungen der Bundesbank (1992, 34) hat sich von 1978 bis 1989 der 
Anteil der Eigenmittel an der Bilanzsumme im Unternehmenssektor sogar von 25,0% auf 
25,6% erhöht. Bei Kleinunternehmen und bei mittleren Unternehmen konnte jedoch eine 
Verschlechterung des Anteils der Eigenmittel an der Bilanzsumme festgestellt werden. 
Der Wert sank zwischen 1978 und 1989 bei Kleinunternehmen von 21,9% auf 17,5% und 
bei mittleren Unternehmen von 20,9% auf 17,7%. 
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3.6 Portfolioumschichtungen, Spekulation und steigendes 
systemisches Risiko 


Mehrere Entwicklungen im Finanzsystem verstärken die ökonomische Insta- 
bilität, die in dem Zusammenbruch eines stabilen Weltwährungssystems in 
den siebziger Jahren, der oligopolistischen Konkurrenz der Weltreservewäh- 
rungen seit dieser Zeit und der geringen wirtschaftliche Kooperation der füh- 
renden westlichen Länder ihre wichtigsten Quellen hat. Durch die Einfüh- 
rung flexibler Wechselkurse und dem Entstehen von Finanzderivaten ent- 
standen neue Medien der Spekulation. Zudem hat sich durch Verbriefungs- 
tendenzen der Anteil des Geldvermögens erhöht, der bei Zinssatz- und/oder 
Erwartungsänderungen Kursschwankungen ausgesetzt ist. Portfolioum- 
schichtungen können in massiverem Umfang vorgenommen werden als frü- 
her und zu Turbulenzen auf nationalen und internationalen Märkten führen. 
Flexible Wechselkurse und eine weitgehende Liberalisierung der Finanz- 
märkte begünstigen Portfolioumstrukturierungen, die ganze Volkswirt- 
schaften fundamental erschüttern können. Wenn z. B. Abwertungen erwar- 
tet werden, sind Kapitalfluchten in Milliardenhöhe gleichsam über Nacht 
die Regel. Dadurch können vor allem in ökonomisch schwächeren Staaten 
ernsthafte Zahlungsbilanzkrisen ausgelöst werden; aber auch Reservewäh- 
rungsländer sind starken Wechselkursturbulenzen ausgesetzt. Ausgangs- 
punkt können im Zweifelsfall marginale politische oder ökonomische Er- 
eignisse sein, die für sich genommen eine Volkswirtschaft kaum belasten 
würden. Diese Konstellation führt dazu, daß Staaten nach Kräften jeden 
Anflug eines Vertrauensverlustes in die eigene Währung verhindern müs- 
sen. Die nationale Geldpolitik muß mit aller Härte dem Primat der »exter- 
nen Stabilität« unterworfen werden. Eine entschlossene Hochzinspolitik 
signalisiert die Bereitschaft, den Wechselkurs zu verteidigen und so Ver- 
trauen in die eigene Währung aufzubauen. Allerdings hat eine solche 
Geldpolitik ihren Preis: Stabilisierungsphasen sind mit geringen Investitio- 
nen verbunden und begrenzen Wachstum und Beschäftigung. 

Die Entwicklung von Derivaten hat zwar auf der einen Seite Risiken hand- 
habbarer gemacht, auf der anderen Seite jedoch neue Instabilitäten ge- 
schaffen. Insbesondere die Spekulation mit Derivaten kann destabilisierend 
wirken, da Derivatsgeschäfte mit geringem Kapitaleinsatz in der Gegen- 
wart durchgeführt werden und sich erst im Zeitpunkt ihrer zukünftigen 
Realisierung finanziell auswirken. Durch die Möglichkeit der Spekulation 
mit geringem Kapitaleinsatz können bei einer falschen Einschätzung der 
zukünftigen Entwicklung Spekulanten in eine Situation geraten, die sie fi- 
nanziell überfordert und ökonomisch zusammenbrechen läßt.” Man denke 


19 »Zu denken ist hier etwa an die Gefahr, daß ein bewußter Risikoaufbau (aus spekulativen 
Gründen) und/oder eine Konzentration von Marktpreisrisiken bei wenigen Marktteilneh- 
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an das Beispiel der britischen Baring-Bank, die aufgrund von Fehlspekula- 
tionen mit Derivaten untergegangen ist (Juchems 1995). 

Spekulationen können kumulative Prozesse erzeugen, bei denen sich spe- 
kulative Blasen aufbauen, die dann aufgrund eines in aller Regel belanglo- 
sen Ereignisses platzen. Die Entwicklung des nationalen und internationa- 
len Finanzsystems in Richtung eines breiteren Anwendungsfeldes für Spe- 
kulation hat somit zur Volatilität ökonomischer Variablen beigetragen. Die 
Vorstellung, die Finanzmärkte würden einem »Kasino« gleichen, teilen wir 
allerdings nicht. Implizit unterstellt das Argument eines Kasino-Kapita- 
lismus (Strange 1986), daß »Fundamentals« gleichgültig welcher Art und 
in welchem Paradigma keine Rolle spielen. Die Spekulation erfährt dann 
einen Selbstlauf, da sie sich ausschließlich auf sich selbst bezieht. In Ge- 
gensatz zu dieser Vorstellung gehen wir davon aus, daß Wirtschaftssubjek- 
te gezwungen sind, auf Basis einer ungewissen Zukunft gegenwärtig zu 
handeln. Vermögenssicherung - also die Verhinderung von Vermögensver- 
lusten und die Erhöhung des Vermögens nur im Rahmen eines subjektiv 
akzeptierbaren Risikos - muß für die meisten ökonomischen Agenten als 
weitaus relevantere Verhaltensannahme gelten als der Wunsch nach Speku- 
lation in einem Kasino. Dies aber impliziert, daß Fundamentals ins öko- 
nomische Kalkül einbezogen werden. 

Durch die skizzierten Veränderungen ist das systemische Risiko im Finanz- 
system gewachsen. Damit ist gemeint, daß die Gefahr des Zusammenbru- 
ches von Schuldnern mit der Konsequenz des Reißens von Kreditketten 
und kumulativen Prozessen gestiegen ist. Man denke an den weltweiten 
Börsenkrach im Herbst 1987 und den - oben schon angesprochenen - durch 
Spekulation mit Derivaten bedingten Zusammenbruch der Baring Bank; 
man denke an die sich über Jahre hinziehende Sparkassenkrise in den USA 
in den achtziger Jahren aufgrund der massenhaften Zahlungsunfähigkeit 
von Immobilienkäufern (insbesondere privaten Haushalten) und dem Ver- 
fall der Immobilienpreise; eine ähnliche Entwicklung - allerdings verstärkt 
durch ein hohes Überangebot an Büroflächen - belastet das japanische 
Bankensystem mit hohen uneinbringlichen Forderungen bis heute; man 
denke an die Zahlungsunfähigkeit von Schwellenländern - ein besonders 
instruktives Beispiel ist hier Mexiko, das sowohl Mitte 1982 als auch Ende 
1994 durch Zahlungsbilanzkrisen die entwickelte Welt zu massiver finan- 
zieller Hilfe zwang. 


mern eine Finanzmarktkrise mit systemgefährdenden Dimensionen zu Folge hat« 
(Bundesbank 1994b, 46). 
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4. Wirtschaftspolitische Konsequenzen 
4.1 Veränderte Wirkungen und Anforderungen an die Geldpolitik 


Geldpolitik ist aufgrund der skizzierten Entwicklungen auf den Finanz- 
märkten neuen Herausforderungen und Risiken ausgesetzt. Dies betrifft 
zunächst das steigende systemische Risiko im Finanzsystem. Dadurch wird 
die Funktion der Zentralbank als Lender of Last Resort ein entscheidender 
Stabilisierungsfaktor des Finanzsystems und der Ökonomie generell. Die 
Funktion der Zentralbank als Lender of Last Resort muß in einem umfas- 
senden Sinne interpretiert werden, also nicht nur bezüglich ihrer Bekämp- 
fung von sogenannten »runs« nach Bargeld. Die Zentralbank übt dann ihre 
Funktion als Lender of Last Resort adäquat aus, wenn sie die Liquidität des 
Finanzsystems durch eine entsprechende (unbegrenzte) Ausweitung der 
Refinanzierung des Privatsektors aufrechterhält. Eine solche Politik seitens 
der führenden Zentralbanken der Welt war das entscheidende Mittel, den 
Börsenkrach von 1987 in seinen Wirkungen weitgehend zu neutralisieren. 
In spezifischen Fällen muß auch der Staat oder die Staatengemeinschaft die 
Stabilität des Finanzsystems durch Interventionen gewährleisten. In den 
USA mußten die Steuerzahler Milliarden Dollar aufbringen, um die Spar- 
kassenkrise zu lösen. Im Gefolge der Zahlungsbilanzkrise Mexikos im Jah- 
re 1994 schnürte die internationale Staatengemeinschaft und internationale 
Institutionen ein Hilfspaket von 50,76 Mrd. US$ (Brand, Röhm 1995). Un- 
seres Erachtens haben Zentralbanken (einschließlich internationale Organi- 
sationen und Regierungen) ihre neue umfassende Rolle als Lender of Last 
Resort mittlerweile angenommen. Auf nationaler Ebene haben Zentralban- 
ken immer die Potenz, Finanzkrisen zu bekämpfen. Auf internationaler 
Ebene existiert allerdings keine entsprechende Institution, da es keine 
Weltzentralbank gibt. Zwar wurde der Internationale Währungsfonds als 
Teil des Systems von Bretton Woods gegründet, um unter anderem als in- 
ternationaler Lender of Last Resort zu fungieren, jedoch besteht die Ge- 
fahr, daß durch fehlendes Eingreifen eines führenden Landes wie die USA 
oder durch ungenügende Kooperation diese Funktion auf internationaler 
Ebene nicht ausreichend ausgefüllt wird. Eine Stärkung der finanziellen 
Potenz des Internationalen Währungsfonds oder anderer international agie- 
render Institutionen könnte das Problem mildern. 

Durch Verbriefungstendenzen bricht das Konzept der Geldmengensteue- 
rung zusammen. In etlichen Ländern ist die Entwicklung so weit vorange- 
schritten, daß die von der Bundesbank noch verwendeten Liquiditätsaggre- 
gate, auch das Aggregat M3, ihre Bedeutung verloren haben. Wertpapiere 
mit unterjähriger Laufzeit haben in der Tat aufgrund eines entwickelten 
Sekundärmarktes eine größere Liquidität als kurzfristige Termineinlagen. 
Generell ist mit den Verbriefungstendenzen die Liquidität in der Ökonomie 
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gestiegen, da auch langfrisüge Wertpapiere aufgrund des Sekundärmarktes 
Anlagen mit hoher Liquidität sind. Da Zentralbanken - selbst wenn sie 
eine Geldmengensteuerung versuchen” - den von ihnen diktierten Refi- 
nanzierungszinssatz als wichtigstes geldpolitisches Instrument einsetzen, 
ist der Bedeutungsverlust von Liquiditätsaggregaten wie M3 von sekundä- 
rer Bedeutung. Wichtiger erscheint, daß bei steigender Verbriefung die 
Zinspolitik der Zentralbank einen größeren Teil des Geldvermögens in sei- 
nem Kurswert schwanken läßt. Durch diesen Effekt ist zu erwarten, daß 
bei Zinssatzänderungen national und international verstärkte Portfolioum- 
schichtungen induziert werden, die einerseits die Wirksamkeit der Geld- 
politik erhöhen können - beispielsweise wenn ein Reservewährungsland 
mit einer hohen Reputation der Währung durch Zinssatzerhöhungen Kapi- 
talimporte zur Wechselkursstabilisierung erzeugen möchte -, andererseits 
auch einschränken - beispielsweise wenn ein Land versucht, isoliert die 
Zinssätze zu senken. Dadurch sind nationale Alleingänge beispielsweise 
zur Erhöhung des Beschäftigungsniveaus insbesondere von Ländern mit 
schwachen Währungen kaum noch erfolgversprechend. 

Soweit die Fristigkeit von Geldvermögen durch Verbriefungstendenzen 
verkürzt wird, baut sich die potentielle Differenz zwischen kurz- und lang- 
fristigen Zinssätzen ab. Da die Geldpolitik in einem stärkeren Maße die 
kurz- als die langfristigen Zinssätze steuern kann, wird durch die Verkür- 
zung der Zinsbindungsfristen die zinspolitische Macht der Zentralbank ge- 
stärkt (Bundesbank 1995a). 

Andererseits werden durch Innovationen immer größere Teile des Zah- 
lungsverkehrs bargeldlos abgewickelt. In einer gänzlich bargeldlosen Wirt- 
schaft würde die Macht der Zentralbank verschwinden. Nun ist eine solche 
Wirtschaft ein theoretisches Konstrukt. Selbst wenn die Bargeldhaltung 
des Publikums auf Null sinkt, würden Geschäftsbanken mit hoher Wahr- 
scheinlichkeit noch Zentralbankgeld benutzen, um Forderungs-Verbind- 
lichkeits-Salden auszugleichen. Auch ist anzunehmen, daß die Bargeldhal- 
tung des Publikums in absehbarer Zeit nicht auf Null sinkt. Gleichwohl 
wird die Macht der Zentralbank durch die Existenz von gesetzlichen Min- 
destreserven gestärkt, die damit in der Bundesrepublik nicht abgeschafft 


20 Mit der Verbriefung »einher ging die Erosion zuvor stabiler Relationen zwischen den 
Kredit- und Einlagebeständen der Banken und den daraus abgeleiteten Geldvolumensgrö- 
ßen einerseits und der Entwicklung des Preisniveaus andererseits. Einige Notenbanken 
mußten deshalb das Konzept einer geldmengenorientierten Politik aufgeben« (Bundes- 
bank 1995a, 21). Die Bundesbank hat auf die Entwicklung so reagiert, daß sie neben M3 
ein Aggregat »M3 erweitert« eingeführt hat, das die Anlagen bei Auslandsfilialen und 
-töchtern deutscher Banken und Anlagen in Geldmarktfonds berücksichtigt. 

21 Seit der Einführung der Geldmengensteuerung im Jahre 1973 erzielte die Bundesbank ei- 
ne Trefferquote von nur etwa 50%. Andere Länder - etwa die USA - haben nach einer 
kurzen Testphase eine Geldmengensteuerung aufgegeben. 


Money Makes the World Go Round 223 


und in einer möglichen europäischen Währungsunion etabliert werden 
sollten. Um die Wettbewerbsvorteile von Banken auf den Euro-Märkten zu 
beseitigen, sollten auch für sie gesetzliche Mindestreserven eingeführt oder 
die Verlagerung von finanziellen Transaktionen in Länder, die solche 
Vorteile gewähren, auf anderem Wege sanktioniert werden. 


4.2 Reduzierung der Volatilität durch Institutionalisierungen 
und Kooperation 


Der Bruch der ökonomischen Entwicklung seit den siebziger Jahren be- 
steht vor allem darin, daß unsicherheitsreduzierende Institutionalisierungen 
zerbrochen sind. Im Zentrum steht hier der Zusammenbruch des Systems 
von Bretton Woods und die danach vielfältig aufgetretenen Versuche, na- 
tionale Politiken ohne Berücksichtigung außenwirtschaftlicher Konsequen- 
zen durchzuführen. Die Rückkehr zu einem weltweiten System fester 
Wechselkurse zwischen den relevanten Währungen der Welt würde einen 
großen Bereich der gegenwärtigen Instabilitätspotentiale der Weltwirt- 
schaft und ein breites Spektrum von Spekulationsmöglichkeiten auf einen 
Schlag beseitigen. Ein neues Festkurssystem müßte eine supranationale 
Institution umfassen, die über ausreichende finanzielle Mittel und die Po- 
tenz zur Abwehr von kurzfristigen Zahlungsbilanzungleichgewichten und 
von Spekulationswellen verfügt. Ein solches System hätte nur Bestand, 
wenn eine hegemoniale Macht alle währungspolitisch relevanten Staaten 
zwingt, an ihm teilzunehmen, oder wenn durch Kooperation zwischen die- 
sen Staaten ein solches System etabliert würde. Vor diesem Hintergrund 
wäre als erster Schritt die Rückkehr zum Europäischen Währungssystem 
mit engen Bandbreiten und allen EU-Ländern wünschenswert. 

Die Chancen für das Entstehen eines weltweiten Systems fester Wechsel- 
kurse sind zur Zeit allerdings minimal. Erstens gibt es keine Hegemonial- 
macht, die willens und von ihrer ökonomischen und politischen Potenz in 
der Lage wäre, ein solches System auch gegen Widerstände durchzusetzen. 
Die Tendenz zu einer verstärkt multipolaren Welt macht eine Stabilisie- 
rung weltwirtschaftlicher Prozesse durch eine hegemoniales Land zukünf- 
tig immer unwahrscheinlicher. Somit verbleibt als Möglichkeit nur inter- 
nationale Kooperation. Aber auch hier ist Skepsis angebracht, da ein Sy- 
stem fester Wechselkurse ein Ausmaß an Kooperation und freiwilliger 
Unterwerfung unter weltwirtschaftliche Anpassungszwänge unterstellt, die 
gegenwärtig nirgends zu finden ist. Somit erscheint als wahrscheinlichste 
Entwicklung eine Weltwirtschaft, die in absehbarer Zeit durch flexible 
Wechselkurse, starke Wechselkursturbulenzen, instabile internationale 
Kapitalströme, periodische Zahlungsbilanzkrisen etc. mit allen Konse- 
quenzen auch für nationale Wirtschaftspolitiken gekennzeichnet ist. Es 
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verbleibt die Hoffnung, daß bei kumulativen Instabilitätsprozessen - wie 
bisher - die führenden Länder kooperieren und damit die gröbsten Instabili- 
täten des Systems mildern. 

In jüngster Zeit haben einige Autoren vorgeschlagen, mit Hilfe der soge- 
nannten Tobinsteuer für mehr Sicherheit und Stabilität zu sorgen (vgl. zur 
Diskussion Kulessa 1996). Tobin (1978) hat zur Reduzierung von interna- 
tionalen Kapitalströmen und insbesondere der Spekulation eine Steuer auf 
alle Devisentransaktionen vorgeschlagen. Eine solche Steuer würde si- 
cherlich die Spekulation reduzieren, wenn ein Spekulationsgewinn erwartet 
würde, der durch die Steuer aufgefressen wird. Werden trotz der Steuer 
Spekulationsgewinne erwartet, werden internationale Kapitalströme nicht 
unterbunden. Bei flexiblen Wechselkursen ist - sieht man von einem sehr 
hohen Steuersatz ab - bei starken Veränderungen von Erwartungen der 
letztere Fall wahrscheinlich. Wichtiger ist, daß der langfristig motivierte 
Kapitalverkehr - der auch die Form kurzfristiger Kapitalströme annehmen 
kann - durch eine Devisentransaktionssteuer in keiner Weise tangiert wird. 
Nehmen wir als Beispiel die Zahlungsbilanzkrise Mexikos Ende 1994, 
Mexiko baute in den Jahren vor der Krise Leistungsbilanzdefizite auf, die 
im wesentlichen durch Portfolioinvestitionen finanziert wurden. Durch ein 
zweitrangiges politisches Ereignis” wurde das Vertrauen in den Pesos zer- 
stört, so daß am 19. Dezember 1994 der Kurs des US$ von 3,45 um fast 
zwei Drittel auf 5,57 Pesos anstieg. Solche Wechselkursturbulenzen lassen 
sich durch eine Devisenumsatzsteuer in keiner Weise verhindern. Schäd- 
lich ist die Einführung einer Tobinsteuer bezüglich der hier diskutierten 
Thematik allerdings nicht, doch dürfte ihr fiskalischer Charakter - falls ei- 
ne genügend große Zahl von Ländern die Steuer einführt und sie damit 
administrativ handhabbar wird - wichtiger sein als ihre Zielrichtung zur 
Unterdrückung von internationalen Kapitalströmen. 
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Rail Rojas 


Elektronisches Geld im globalen Datennetz 


Kommerz im Internet 


Das erstaunlich rasche Wachstum des Internets hat zu einem neuen Phä- 
nomen geführt: das globale Datennetz, ursprünglich nur für die Übertra- 
gung von wissenschaftlichen Daten entworfen, ist zum Medium für den 
Austausch von Waren und Diensten geworden. Das Netz ist zum wahren 
Markt evolviert, in dem, erstaunlicherweise, kein geeignetes Austauschmit- 
tel vorhanden ist. Es gibt keine sicheren statistischen Angaben über die im 
internet getätigten Transaktionen, vor allem weil über das Netz meistens 
nur Angebote und Kataloge versandt werden; wirkliche Transaktionen 
werden dann durch Telefonanruf getätigt. Obwohl der neue virtuelle 
Marktplatz noch marginal zu den vorhandenen reellen Markplätzen ist, er- 
lebt er ein Wachstum, das die noch vorhandenen Hindernisse beseitigen 
könnte. Die Firmen Visa und Mastercard schätzen deswegen, daß die 
Entwicklung des elektronischen Kommerzes bereits an einem »kritischen 
Scheideweg« angekommen ist (Visa, Mastercard 1996). 

Wo es Waren gibt, entsteht früher oder später Geld — das allgemein akzep- 
tierte Austauschmittel. Das ist jetzt der Fall im Internet, wo innerhalb von 
wenigen Monaten eine Lawine von verschiedenen elektronischen Geldva- 
rianten entstanden ist. Die Situation ähnelt der Entstehung des Bankensy- 
stems in Europa während der Renaissance, als private Bankiers auf der 
Bildfläche erschienen sind und Papiernoten Münzen ersetzten. So wie 
später jede italienische Republik ihr Geld selbst druckte, so wie in Nord- 
amerika im achtzehnten und neunzehnten Jahrhundert private Finanziers 
die Lücke füllten, die keine Zentralbank einzunehmen vermochte, so kon- 
kurrieren heute verschiedene Ansätze um die Vorherrschaft auf dem Ge- 
biet der elektronischen Zahlungsmittel. D. Bennahum (1995) sieht darin 
eine Konfrontation, die dem wirklichen Krieg ähnelt — auf dem Spiel ste- 
hen möglicherweise Milliardenumsätze und die Gewinne, die die virtuellen 
Bankiers der Neuzeit als Vermittler einstreichen könnten. Die Teilnehmer 
reichen von großen etablierten Finanzinstitutionen wie Visa oder Citybank 
bis hin zu unbekannten Firmen, die bei dieser Goldgräberstimmung wie 
Pilze aus dem Boden geschossen sind. Es geht um enorme Beträge: Wür- 
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den im Jahr 2000 25% der Rechnungen der Haushalte in den USA über das 
globale Datennetz bezahlt, würde sich dies auf 310 Mrd. US-Dollar im 
Jahr aufaddieren. Gerechnet wird auch mit großen Einsparungen, falls es 
gelingt, Münzen und Bargeld zu ersetzen. Drei Viertel aller Zahlungen 
werden gewöhnlich mit Bargeld beglichen. Die Kosten für Handel und 
Banken, die sich aus der Verwaltung des Bargeldes ergeben, sind für Eu- 
ropa auf 45 Mrd. US-Dollar geschätzt worden. Käufer, die statt Münzen 
Chipkarten verwenden, könnten zur Entstehung des reibungslosen Kapita- 
lismus (Gates) beitragen. 

Die große Frage bei dieser ganzen Entwicklung ist, wie die notwendigen 
Standards und die Interoperabilität der verschiedenen elektronischen 
Märkte garantiert wird. Dies ist keine einfach zu lösende Aufgabe, weil das 
Internet die nationalen Grenzen überschreitet. Es ist der Markt, der überall 
und doch nirgends ist. Wer soll Steuern auf die Transaktionen erheben? 
Wo werden die Geldflüsse letztendlich zum Ausgleich gebracht? Wer wird 
die Ausgabe des elektronischen Geldes überwachen? In welcher Währung 
werden die Transaktionen berechnet? Die Beauftragte des Büros für Tech- 
nologieabschätzung in den USA, Linda Garcia, hatte sicherlich recht, als 
sie bei einem Hearing im Amerikanischen Kongreß sagte, daß elektroni- 
sches Handeln »Raum und Zeit zwingt«. Es entsteht ein babylonischer 
Turm der Geldsysteme, der das präzise und über viele Jahre ausgearbeitete 
regulatorische Geflecht des internationalen Finanzsystems in einiger Zeit 
an unbekannte Ufer bringen wird. 

Diese Problematik wollen wir in diesem Beitrag analysieren. Wir möchten 
aber zuerst erläutern, welche technischen Mittel sich hinter den vorge- 
schlagenen Methoden verbergen, um dann im letzten Teil des Aufsatzes 
auf die sozialen Konsequenzen zurückzukommen. 


Der elektronische Marktplatz 


Bis vor kurzem gab es keine sicheren demoskopischen Zahlen über das 
Internet und über sein Potential als zukünftiger Markt für Waren und 
Dienstleistungen. Vorhanden war nur eine Reihe von Netzumfragen und 
viele anekdotische Hinweise darauf, daß das Internet im Begriff war, zu 
einem echten Markt zu werden. Netzumfragen (d.h. solche, bei denen die 
Formulare über das Netz verschickt werden) haben jedoch den Nachteil, 
daß sie wenig repräsentativ für die Gesamtbevölkerung sein können. Neue- 
re Erhebungen, die von einem Konsortium von amerikanischen Firmen fi- 
nanziert wurden, zeigen jedoch, daß das Internet bereits zu einem interes- 
santen Marktplatz geworden ist. Die von CommerceNet und Nielsen Media 
Research durchgeführte Haushaltsumfrage kam zu folgenden Ergebnissen 
(bezogen auf die USA und Kanada): 
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« 17% (hochgerechnet ca. 37 Millionen) der Personen über sechzehn Jah- 
re haben Zugriff auf Internet (egal ob sie es regelmäßig nutzen oder nicht); 
s 11% (ca. 24 Millionen) der Personen über sechzehn Jahre benutzten 
das Internet in den letzten drei Monaten; 

oe etwa 8% (ca. 18 Millionen) der Personen über sechzehn Jahre benutz- 
ten das World-Wide-Web (WWW) in den letzten drei Monaten; 

°e  Internet-Benutzer sind im Durchschnitt 5 Stunden und 28 Minuten pro 
Woche im Internet (die meisten jedoch weniger als eine Stunde); 

e Männer stellen 66% der Internet-Benutzer und verbrauchen 77% der 
Computerzeit; 

°e etwa 14% (ca. 2,5 Millionen) der WWW-Benutzer haben bereits Waren 
oder Dienstleistungen über das Internet gekauft. 

Diese Ergebnisse (die in den USA teilweise skeptisch aufgenommen wur- 
den) lassen sich natürlich nicht ohne weiteres auf Europa und andere Län- 
der übertragen, aber durch das explosive Wachstum des Internets werden 
die demoskopischen Zahlen für Europa in wenigen Monaten auch ähnlich 
aussehen. Die Realität wird sicherlich die jetzige Statistik überholen. 

Jetzt stellt sich natürlich die Frage nach der Zahlungsmethode, wenn diese 
breite Masse von Internet-Benutzern bereits Waren elektronisch bestellen 
kann. Das einfachste Schema besteht darin, die schon vorhandene Infra- 
struktur des Kredikartenverkehrs zu verwenden. Die traditionellen Kredi- 
kartenfirmen haben aber lange Zeit gezögert in den Internet-Markt einzu- 
steigen. Der Grund liegt auf der Hand: Anders als die Geldautomaten oder 
die Point-of-sale-Geräte, die in dem privaten Netz der Banken integriert 
sind, besteht das Internet aus sehr verschiedenen Teilnetzen mit unter- 
schiedlichen technischen Standards. Das Internet ist aber vor allem ein of- 
fenes Netz. Typische Internet-Übertragungen stellen ein nicht zu unter- 
schätzendes Sicherheitsproblem dar, da eine elektronische Botschaft im 
Durchschnitt über 10 Rechner läuft und somit ohne großen Aufwand abge- 
hört und kopiert werden kann. Das Internet ist in dieser Hinsicht unsicherer 
als ein Telefonanruf, der nur Käufer und Verkäufer verbindet (vorausge- 
setzt, die Telefongesellschaft lauscht nicht). Dies hat jedoch die Entstehung 
des ersten Internet-basierten Telebanking Systems nicht verhindert: im 
August 1995 öffnete die Security First Network Bank ihre Türen, deren 
Konten von den US-Bundesbehörden versichert sind. 

Inzwischen ist im Internet eine neue Art der finanziellen Vermittlung zwi- 
schen Kunden und Kreditkartenfirmen entstanden. Kleine finanzielle 
Vermittler übernehmen die Funktion der sicheren Übertragung der Kredit- 
kartennummer. Die einfachste Methode dafür ist die von First Virtual 
Holdings entwickelte, die im Oktober 1994 an den Markt (ans Netz) ging 
(Borenstein et al. 1995). Käufer und Verkäufer benötigen eine Registrie- 
rungsnummer (PIN) bei First Virtual — der Käufer deponiert seine Kredit- 
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kartennummer, der Verkäufer eine Kontonummer für Überweisungen. Der 
Käufer bestellt per elektronischer Post oder mittels des WWW's und der 
Verkäufer gibt die Rechnung an First Virtual weiter, diese fragt den Käufer 
zurück, ob die Transaktion durchgeführt werden soll (über E-Mail) und 
leitet die entsprechende Kreditkartenzahlung in die Wege. Einziger Vorteil 
des Systems ist, daß keine Kreditkartennummer, sondern nur der vereinbar- 
te PIN über das Netz fließt. Die finanziellen Vermittler sind eine Art ver- 
längerter Arm der Kreditkartenfirmen und tragen zur Erhöhung der 'Trans- 
aktionskosten bei. In diesem Fall wollen wir nicht von elektronischem 
Geld sprechen, da nur die üblichen Kreditmechanismen verwendet werden. 
Andere Firmen, wie z.B. CyberCash, verschlüsseln die Kreditkartennum- 
mer des Kunden und leiten diese Information an die Kreditkartenfirmen. 
Der Käufer und der Verkäufer benötigen spezielle Software von Cyber- 
Cash (eine elektronische »Brieftasche«), die die entsprechenden Kommu- 
nikationsprotokolle umsetzt. Der Verkäufer kann die Kreditkarten-Daten 
des Kunden nicht entziffern, sondern leitet sie an CyberCash, das die ent- 
zifferten Daten in das Netz der Banken und Kreditkartenfirmen bringt. Die 
Autorisierung für eine Transaktion sollte 15 bis 20 Sekunden dauern. 
Sicherlich ist diese Art der finanziellen Vermittlung in Gefahr; spätestens 
dann, wenn Mastercard und Visa selbst ins Internet voll einsteigen. Daß 
aber der Markt in diese Richtung drängt, erkennt man aus den Erfahrungen 
von First Virtual, die mit ihrer Low-Tech-Lösung im Jahre 1995 alle sechs 
Wochen eine Verdopplung der Kundenbasis erlebte. Die Funktion der 
Vermittler könnte jedoch in der Zukunft darin bestehen, die Kreditkarten- 
firmen vor Internet und seinen technischen Unwägbarkeiten abzuschotten. 
Die Hauptschwierigkeit beim heutigen Kommerz im Internet sind die un- 
terschiedlichen Standards, fehlerhafte Software und sogar ungeplante Aus- 
fälle der Netzknoten (Borenstein et al. 1996). Außerdem sind, da die Be- 
nutzerbasis des Internet sich Jahr für Jahr verdoppelt, zu jedem gegebenen 
Zeitpunkt mehr als die Hälfte der Netzteilnehmer völlig unerfahrene Be- 
nutzer. Die Kreditkartenfirmen könnten deswegen entscheiden, die Inter- 
net-Dienstleistungen unabhängigen Tochtergesellschaften zu überlassen. 


Digitales Geld 


Andere Netz-Entrepreneurs haben Systeme vorgeschlagen, die echtes digi- 
tales Geld darstellen und die nicht an das Kreditkartengeschäft gekoppelt 
sind. Es wird dabei zwischen zwei Varianten des digitalen Geldes unter- 
schieden: a) Off-line-Geld wird erzeugt (als eine Folge von Zahlen) und in 
speziellen Chipkarten gespeichert, die dieses Geld dann an andere Geräte 
übertragen können. Die Übertragung entspricht dem Akt des Geld-Ausge- 
bens. Das ist die Methode, die z.B. von Mondex, einer Tochter der Nat- 
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West Bank in Großbritannien, vorgeschlagen wird. b) On-line-Geld da- 
gegen wird interaktiv zwischen Kunden und Banken produziert. Bevor On- 
line-Geld akzeptiert wird, überprüft der Verkäufer bei der Bank, ob das 
Zahlungsmittel echt ist. Dies setzt voraus, daß alle Transaktionen innerhalb 
des Netzes verlaufen. On-line-Geld kann des weiteren anonym bzw. teil- 
weise anonym ausgegeben werden. 

Digitales Geld soll dieselben Funktionen wie traditionelles Geld überneh- 
men. Nach Okamoto und Ohta (1991) soll digitales Geld unbedingt fol- 
sende Eigenschaften besitzen. Es sollte a) ein sicheres Austauschmittel 
(unfälschbar); b) anonym (für spurlose Transaktionen); c) tragbar; d) un- 
begrenzt haltbar (bis es absichtlich vernichtet wird); e) allgemein anerkannt 
und f) off-line-fähig sein (d.h. es sollte möglich sein, das Geld auch ohne 
Verbindung zu einem Zentralrechner auszugeben). Außerdem sollte es ein- 
fach zu benutzen sein und in verschiedenen Denominationen existieren. 
Digitales Geld ist aber nicht mehr an etwas Materielles gebunden, wie ein 
Geldschein, der schwierig zu fälschen ist, sondern es ist eine reine Zahl, 
eine Folge von Nullen und Einsen. Zahlen sind unbegrenzt haltbar und 
tragbar, sie existieren ja nur »virtuell«. Sie können aber nur allgemein als 
Geld akzeptiert werden, wenn es gelingt zu verhindern, daß sie nach Belie- 
ben erzeugt werden. Hier ist die Stelle, wo die moderne Kunst der Ver- 
schlüsselung geheimer Botschaften zum Zuge kommt. Wir müssen über 
Kryptographie reden, um das digitale Bargeld verstehen zu können. 


Kryptographie und Digitale Signaturen 


Kryptographie bildet die Grundlage eines jeden sicheren Systems für fi- 
nanzielle Transaktionen (Kryptos bedeutet »verborgen« auf Griechisch). 
Kryptographische Methoden erlauben Information auf solche Weise zu 
chiffrieren, daß es für einen möglichen Angreifer praktisch unmöglich ist, 
aus dem chiffrierten den ursprünglichen Text zu rekonstruieren. Kreditkar- 
tennummer, Verträge oder »Signaturen« sollten auf öffentlichen Datennet- 
zen, wie dem Internet, nicht im Klartext sondern nur chiffriert übertragen 
werden. Es sollte verhindert werden, daß Händler oder Dritte Kreditkar- 
tennummern aus dem Netz lesen und speichern, um damit möglicherweise 
betrügerische Transaktionen zu initiieren. Eigentlich sollten öffentliche 
Datennetze damit einen höheren Sicherheitsgrad als das übliche Verfahren 
der Telefonbestellungen erreichen können. Dies ist notwendig, da ein ein- 
ziger erfolgreicher computerisierter Angreifer die Sicherheit von Tausen- 
den von Bankkonten in Frage stellen könnte. 

Moderne kryptographische Methoden arbeiten mit einem Schlüssel, der ei- 
ne eindeutige Chiffrierung der Nachricht erlaubt. Besteht die Nachricht 
z.B. aus 1000 Nullen und Einsen, so Kann der Sender (Alice) mit dem 
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Empfänger (Bob) vorher einen Schlüssel austauschen, der aus 1000 zufäl- 
lig gewählten Bits besteht. Der Schlüssel darf keinem anderen bekannt 
sein. Alice chiffriert die Nachricht Bit für Bit dann so, daß, wenn das 
Schlüsselbit I ist, das Komplement des Nachrichtenbits übertragen wird (1 
statt O, oder O statt 1) und wenn das Schlüsselbit O ist, das unveränderte 
Nachrichtenbit übertragen wird. Ein möglicher Angreifer sieht über die 
Leitung nur eine Zufallsfolge von Nullen und Einsen und kann die Nach- 
richt nicht rekonstruieren. Der Empfänger, also Bob, weiß jedoch, welche 
Bits vertauscht und welche ohne Änderungen übertragen wurden (da er 
den Schlüssel kennt) und kann die Nachricht ohne weiteres reproduzieren. 
Dieses Verfahren bietet absolute Sicherheit, hat aber den Nachteil, daß je- 
desmal ein neuer Schlüssel generiert und ausgetauscht werden muß. Soll 
der Schlüssel über ein Kommunikationsnetz übertragen werden, befinden 
wir uns wieder beim Anfangsproblem der sicheren Datenübertragung. 
Dieses Grundproblem hat zu der Entwicklung von Chiffriermethoden ge- 
führt, die mit einem kürzeren Schlüssel arbeiten, die wiederholt für einzel- 
ne Blöcke der Nachricht verwendet werden. Es gibt symmetrische und 
asymmetrische Methoden. Symmetrische Verfahren arbeiten mit einem 
einzigen Schlüssel, der sowohl dem Sender als auch dem Empfänger be- 
kannt sein muß. Der Schlüssel, mit dem die Nachricht chiffriert wird, ist 
auch der Schlüssel mit dem die Nachricht dechiffriert wird. Im Juli 1977 
hat das National Bureau of Standards der USA nach langen Beratungen mit 
der National Security Agency das DES-Verfahren (Data Encryption Stan- 
dard) zur offiziellen kryptographischen Methode für unklassifizierte binäre 
Daten erklärt. DES wurde somit in die Rolle des de-facto-Standards für 
kommerzielle Datensicherheit erhoben. Eine 64-Bit-Nachricht wird mit DES 
in eine 64-Bit-Chiffre verwandelt. In sechzehn aufeinanderfoigende Stufen 
werden die ursprünglichen Bits der Nachricht permutiert und ersetzt. Der 
Schlüssel, der die genaue Form der Permutationen und Ersetzungen festlegt, 
besteht aus 64 Bits, wobei nur 56 effektiv für die Chiffrierung verwendet 
werden. Die von DES erzeugte Chiffre kann mit einem Kasten verglichen 
werden, der die Daten verbirgt. Der vereinbarte Schlüssel kann den Kasten 
schließen und nur dieser Schlüssel kann den Kasten wieder aufmachen. Der 
Empfänger der Nachricht ist nach der Dekodierung sicher, daß nur der ande- 
re Besitzer der Schlüssel die Daten hat chiffrieren können, während der Sen- 
der sicher ist, daß nur der Empfänger den Kasten aufmachen kann. 

DES wird heutzutage für die Verschlüsselung von kommerziellen Daten 
und auch für die Übertragung finanzieller Transaktionen verwendet. Spe- 
zielle, von dem National Bureau of Standards überprüfte Schaltungen, 
können in Echtzeit mehrere Millionen Bits pro Sekunde chiffrieren. 

Der große Nachteil von Systemen, die einen einzigen Schlüssel verwen- 
den, ist erstens, daß der Schlüssel ausgetauscht werden muß und zweitens, 
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daß für die sichere Kommunikation von einer Person mit 100 anderen Per- 
sonen 100 Schlüssel ausgetauscht werden müssen. Willi man z.B. die 
Kommunikation zwischen Käufer und Verkäufer chiffrieren, müßte jeder 
Käufer mit jedem Verkäufer einen persönlichen Schlüssel vereinbaren, ein 
offensichtlich aussichtsioses Unterfangen. Hier kommen kryptographische 
asymmetrische Verfahren mit zwei Schlüsseln zum Zuge. Sie wurden 
Mitte der siebziger Jahre eingeführt und haben das gesamte Gebiet der 
Kryptographie revolutioniert. 

Die sogenannte »Public Key«-Kryptographie verwendet für die Chiffrie- 
rung und Dechiffrierung zwei unterschiedliche Schlüssel. Wesentlich dabei 
ist, daß die Nachricht in einem Kasten verborgen werden kann und daß er 
mit jedem der beiden Schlüssel zugeschlossen werden kann. Der Kasten 
kann aber nur mit dem jeweils anderen Schlüssel wieder aufgemacht wer- 
den. Bob kann z.B. Kopien des einen Schlüssels an jede andere Person ge- 
ben (dieser Schlüssel wird dann als »public«, also öffentlich bezeichnet). 
Jeder kann etwas für Bob chiffrieren. Aber nur Bob kann den geschlosse- 
nen Kasten (d.h. die Chiffre) wieder aufmachen und zwar mit dem ande- 
ren, seinem »privaten« Schlüssel. Auf diese Weise braucht jede Person nur 
zwei Schlüssel. Der öffentliche Schlüssel wird wie im Telefonbuch allge- 
mein zugänglich gemacht, der private Schlüssel wird dagegen geheim ge- 
halten. 

Das sogenannte RSA-Chiffriersystem (Rivest et al. 1978) arbeitet mit zwei 
Schlüsseln A und B. Kern des Verfahrens ist die Exponentiation des Da- 
tenblocks auf eine sehr hohe Potenz und das Durchführen einer sogenann- 
ten Modulo-Operation. Der öffentliche Schlüssel A dient als Exponent für 
die Chiffrierung. Das RSA-Verfahren hat sich in den letzten Jahren (in ver- 
schiedenen Ausprägungen) zum Standard auf dem Gebiet der Public-Key- 
Kryptographie entwickelt. 

Eine interessante Anwendung der asymmetrischen Kryptographie sind di- 
gitale Signaturen. Wenn man heute ein Dokument unterschreibt, kann die 
Unterschift bei einer digitalen Übertragung (z.B. per Fax) retuschiert oder 
verfälscht werden. Eine digitale Signatur ist aber viel schwieriger zu fäl- 
schen. Dabei wird folgende Methode verwendet: Nehmen wir an, daß Ali- 
ce ein Dokument übertragen und unterschreiben will. Nach dem Dokument 
sendet sie einen Klartext, z.B. ihren Namen N, und den chiffrierten dazu- 
gehörigen Text A(N). Alice verschlüsselt N mit ihrem privaten Schlüssel 
A. Bob entschlüsselt A(N) mit Hilfe des öffentlichen Schlüssels B von Ali- 
ce (den er kennt). Falls das Resultat identisch mit N ist, kann er sicher sein, 
daß Alice diese Information erzeugt hat, da nur sie über den zum öffentli- 
chen Schlüssel B komplementären privaten Schlüssel A verfügt. Kann der 
Chiffrieralgorithmus nicht geknackt werden, kann auch die digitale Unter- 
schrift nicht verfälscht werden. Normalerweise wird der Text N eine enge 
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Beziehung zum unterschriebenen Dokument haben, so daß die digitale 
Unterschrift nicht ausgeschnitten und mit einem anderen Dokument über- 
tragen werden kann. 

Asymmetrische Kryptographie bietet deshalb eine einfache Methode für 
den Austausch von geheimen Nachrichten zwischen Netzteilnehmern. Das 
Verfahren ist umso sicherer, je länger die Schlüssel sind. Der Nachteil der 
asymmetrische Kryptographie ist der Aufwand für die notwendigen Be- 
rechnung. Heutige Chipkarten (Karten mit einem eingebauten Mikropro- 
zessor) können sehr schnell mit dem DES-Verfahren umgehen, nicht aber 
mit den Public-Key-Algorithmen. Karten der sogenannten dritten Genera- 
tion werden deswegen einen speziellen Prozessor nur für die RSA-Berech- 
nungen enthalten. 


Digitales Bargeld — blinde digitale Signaturen 


David Chaum hat die Möglichkeiten des elektronischen Geldes einen 
Schritt weiter gedacht (Chaum 1985, 1992). Ein Nachteil des Zahlungsver- 
kehrs auf der Basis von Schecks oder Bankkarten ist, daß die Banken oder 
Kreditkartenfirmen die Kaufgewohnheiten der Individuen beobachten 
können. Die Anonymität des Bargeldes bei kommerziellen Transaktionen 
geht verloren. Es wäre aber wünschenswert, den Zahlungsverkehr so zu 
gestalten, daß keiner, nicht mal die Banken, Informationen über bestimmte 
Personen sammeln könnten. Dies bedeutet, daß die traditionellen asymme- 
trischen Verfahren erweitert werden müssen. 

Chaum ist es gelungen, einen Typus von Transformationen zu finden, der 
kommutativ mit dem Public-Key Chiffrierverfahren ist. Bevor wir dies 
weiter erläutern, stellen wir Chaums Idee des digitalen Bargeldes dar. 

Falls Alice bei Bob etwas für 100 DM kaufen möchte, kann sie einen 
Scheck mit diesem Betrag ausschreiben, der ihre Zahlungsverpflichtung 
dokumentiert. Alice kann den Scheck chiffrieren und beides an Bob abge- 
ben: den Klartext und die Chiffre. Die Chiffre ist in diesem Fall ihre digita- 
le Signatur. Diese kann von Bob oder von der Bank anhand des öffentli- 
chen Schlüsseis von Alice überprüft werden. Die Zahlung kann erfolgen, 
aber die Bank hat die Transaktion beobachtet. Die Transaktion kann ge- 
schützt werden, wenn Alice folgendermaßen vorgeht: sie informiert die 
Bank, daß sie einen Scheck über 100 DM abgeben will. Die Nummer x für 
den Scheck, eine Zahl von z.B. 100 Ziffern, wählt sie selber mit der Hilfe 
eines Zufallszahlengenerators. Sie holt die digitale Unterschrift von der 
Bank als Garantie, daß Geld vorhanden ist, wobei die Bank über verschie- 
dene digitale Unterschriften verfügt, je eine für Transaktionen über zum 
Beispiel 1, 5, 10 oder 100 DM. Bevor Alice aber den Scheck an die Bank 
reicht, verbirgt sie dessen Nummer in einem digitalen »Umschlag«. D.h. 
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die Daten des Schecks werden so verändert, daß die Bank den Scheck nicht 
lesen kann. Die Bank unierschreibt mit der 100-DM-Signatur (Verschlüs- 
selung mit dem privaten Schlüssel der Bank für 100 DM), belastet Alices 
Konto mit 100 DM und gibt das Resultat der Berechnung zurück an Alice. 
Diese entfernt den digitalen Umschlag und hat jetzt einen Scheck, der 
überall akzeptiert wird, weil er, versehen mit der Unterschrift der Bank, 
äquivalent zum Bargeld geworden ist. 

Chaum nennt dieses Verfahren »blinde« Signaturen, da die Bank nicht 
weiß, was sich in dem digitalen Umschlag verbirgt. Mathematisch gesehen 
ist das, was Alice an die Bank gibt, nicht der Klartext x, sondern eine Vari- 
ante g(x). Die Bank antwortet mit dem chiffrierten Text f{g@&)). Da fund g 
kommutativ sind, entspricht dies g(f(x)). Alice kann die Operation g inver- 
tieren, so daß sie ohne weiteres f{x) berechnen kann. Die Funktion g kann 
eine Multiplikation mit einer Zufallszahl und die Inverse von g die Divisi- 
on mit derselben Zahl sein. Die Bank hat x mit ihrem privaten Schlüssel 
chiffriert, ohne x zu kennen. Darin liegt der Kern der Methode. Alice kann 
x und f{x) an den Verkäufer weitergeben. Mit dem öffentlichen Schlüssel 
der Bank kann der Verkäufer f(x) dechiffrieren, das Resultat mit x verglei- 
chen und überprüfen, ob die Bank tatsächlich unterschrieben hat. Der Ver- 
käufer muß aber sofort (über das Netz) das Geld bei der Bank deponieren, 
da sonst die Gefahr besteht, daß Alice das Geld zweimal ausgibt. Die Bank 
führt eine Datenbank über alle in Zahlung gegebenen digitalen Schecks (in 
diesem Fall wahre digitale Banknoten) und verhindert auf diese Weise die 
doppelte Ausgabe des digitalen Bargeldes. Das erzeugte digitale Geld ist 
also auf jedem Fall On-line-Geld. Es ist anzumerken, daß die Bank weiß, 
welche Noten an wen bezahlt wurden, nicht aber, wer sie ausgegeben hat. 
Für David Chaum ist Anonymität des Zahlungsverkehrs ein sehr wichtiger 
Bestandteil der bürgerlichen Rechte. Dostojewski drückte einen ähnlichen 
Gedanken aus, als er schrieb: »Geld ist vermünzte Freiheit«. Deswegen 
sucht Chaum nach Lösungen für das komplizierteste Problem: die Verwal- 
tung der Banknoten in der Zirkulation. Eine mögliche Alternative wäre, 
Alice mit einer elektronischen Brieftasche auszustatten, die vertrauens- 
würdig in dem Sinne ist, daß sie keine Doppelausgabe der generierten No- 
ten erlaubt. Dafür muß die Elektronik für den Benutzer unzugänglich sein, 
sie muß sich sogar selbst zerstören, falls jemand versucht, Daten abzu- 
zweigen oder die Elektronik zu verändern. Die Produktion solcher unan- 
greifbarer Chips wird z.Z. eifrig untersucht. Das System von Mondex ist in 
diesem Sinne weniger raffiniert als das von Chaum und seiner Firma Digi- 
cash, da in den elektronischen Brieftaschen Geld geladen wird, das von der 
Bank generiert wurde. Beim Digicash-System entscheidet der Benutzer 
über die Seriennummer seiner »Münzen«. Jede Brieftasche wird damit zur 
Notenpresse und die Bank überwacht nur die Transaktionen. Beide Syste- 
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me benötigen jedoch, für die effiziente Abwicklung von Zahlungen, solche 
unangreifbaren elektronischen Zusätze. 

Das NetCash-System von Medvinsky und Neuman (1993) ist sehr ähnlich 
zum Digicash-System von Chaum. Der wesentliche Unterschied ist aber, 
daß beide Autoren die Kommunikation zwischen den »currency servers« 
weiter spezifiziert haben. Im NetCash-System arbeiten mehrere solche 
Server und emittieren unterschiedliche Arten elektronischen Geldes. Der 
Wechsel von einer elektronischen Währung in die andere wird über die 
Server reguliert, was bestimmte zusätzliche Sicherheitsanforderungen an 
die Protokolle stellt. Das » verteilte Zahlungssystem« operiert mit ähnlichen 
Techniken wie verteilte Computersysteme. 


Wachstum und Regulation des elektronischen Geldsystems 


Der konservative Nationalökonom F. A. von Hayek hat sein Leben lang für 
eine Privatisierung der Geldausgabe plädiert: »Money does not have to be 
created legal tender by government: like law, language and morals it can 
emerge spontaneously. Such private money has often been preferred to go- 
vernment money, but government has usually suppressed it« (Hayek 
1978). Hayek würde sicherlich elektronisches Geld als einen erneuten Be- 
weis seiner Thesen ansehen. Jeder kann E-Geld produzieren und es ent- 
scheidet schließlich der Markt, ob das produzierte Geld als Zahlungsmittel 
anerkannt wird oder nicht. 

Die Geldausgabe ist ein von der Zentralbank strikt regulierter Prozeß. In frü- 
heren Zeiten konnten Geldzeichen, d.h. Banknoten, nur zu dem Betrag emit- 
tiert werden, den die vorhandenen Goldreserven erlaubten. Es entspricht aber 
der Natur des Geldes, daß diese Golddeckung nicht zwingend notwendig ist. 
Eine Banknote kann die Bank als Kredit für Alice verlassen und zurückkeh- 
ren als Einzahlung von Bob, der Alice bestimmte Waren verkauft hat. So 
lange der Hin- und Rückfluß der Banknoten dieser Logik folgen, so lange die 
Kette der Zahlungen nicht abbricht, so lange braucht die Goldreserve nicht 
angetastet zu werden und die Goldreserve kann rein fiktiv sein. Die Zentral- 
bank sorgt dafür, daß die Zahlungskette nicht abreißt, indem sie Geld knapp 
hält und damit seinen Wert schützt. Deswegen können private Banken auch 
nicht beliebig viel Geld (in Form von Kreditlinien) in Umlauf bringen. Die 
von den Banken in Umlauf gebrachte Geldmenge darf einen bestimmten 
konstanten Faktor in bezug auf ihre Reserven nicht übersteigen. Dieser 
Faktor wird von der Zentralbank festgelegt, er wird in Zeiten der Inflation 
reduziert, um Geld aus der Wirtschaft zu entziehen und in Zeiten der De- 
pression erhöht, um die ökonomische Aktivität mit einer Finanzspritze zu 
stimulieren. Die Zentralbank beobachtet die Geldmenge sowie eine Reihe 
anderer Indikatoren und entscheidet dann über ihre eigene Strategie. 
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Stellen wir uns aber jetzt vor, daß digitales Geld in einem Öffentlichen Netz 
erzeugt wird. Dies wurde im Fall von Digicash in einem weltweiten Ver- 
such gemacht, bei dem es darum ging, die Sicherheit des Systems zu te- 
sten. Es handelte sich natürlich um künstliches Geld, das nicht für echte 
Transaktionen verwendet wurde. Der Versuch hat aber bewiesen, daß das 
System funktioniert. Solange die Wirtschaft ein Zahlungsmittel akzeptiert, 
interessiert nicht, ob dieses Zahlungsmittel aus reinen Zahlen oder aus 
aufwendig gedruckten Scheinen besteht: beides ist Geld. Die Umlaufge- 
schwindigkeit des digitalen Geldes kann aber die Umlaufgeschwindigkeit 
der Banknoten um ein Vielfaches übersteigen. Digitales On-line-Geld kann 
sich in wenigen Millisekunden in Bewegung setzen. Tausende von Erzeu- 
gungs-Vernichtungs-Zyklen können in wenigen Minuten durchlaufen sein. 
Die traditionellen Überwachungsinstrumente der Zentralbanken scheitern 
an dieser Stelle, da die wöchentliche Überwachung der Geldmenge nicht 
mehr ausreicht. 

Weitere Probleme sind die Souveränität der Geldausgabe und die grenz- 
überschreitenden Finanzflüsse. Die DM-Emission wird von der Bundes- 
bank reguliert. Eine private Bank in Singapur kann aber entscheiden, Fi- 
nanzinstrumente, die in DM notiert werden, zu emittieren, d.h. wahre 
elektronische Mark auszugeben. Die Bundesbank würde die Kontrolle über 
die Geldmenge verlieren, wenn viele ausländische Banken denselben Weg 
beschreiten würden. Das Problem wird aber zuerst die amerikanischen Fi- 
nanzbehörden treffen, da der US-Dollar als Weltgeld eine privilegierte 
Stellung einnimmt und sein elektronischer Schatten überall zu finden sein 
wird. Bleibt das Problem der unkontrollierten Finanzflüsse. Wenn elektro- 
nisches Geld anonym über öffentliche Netze transferiert werden kann, 
dann gibt es eigentlich keinen Grund mehr, das eigene Konto nicht in dem 
Land zu halten, das die besten Zinsen zahlt. Steuern auf Zinsen könnten 
ganz vermieden werden, wenn nur das Geld auf der richtigen elektroni- 
schen Oase plaziert wird. 

Ökonomen haben auch davor gewarnt, den vom Internet-Handel auf die 
Staatsfinanzen ausgehenden Effekt zu unterschätzen. In den USA sind 
Firmen, die Waren von einem Staat in einen anderen über Katalog verkau- 
fen, von der Verkaufssteuer befreit. Den Staatsfinanzen entgehen auf diese 
Weise jedes Jahr Steuereinnahmen in Höhe von über 3,3 Mrd. US-Dollar. 
Es wird dafür plädiert, auch den Internet-Handel von der Steuer zu befrei- 
en, was zu einem weiteren »ökonomischen Kannibalismus« zwischen den 
Bundesstaaten führen könnte (CCER. 1995). Es ist sowieso nicht klar, wie 
im globalen Datennetz überhaupt Steuern erhoben werden können. 
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Quo vadis digitales Geld? 


Gerade die Finanzinstitute, die das Internet am Anfang als ein nettes, aber 
schließlich uninteressantes Experiment belächelt haben, versuchen heute 
mit aller Macht, die verlorene Zeit wieder wettzumachen. Zwei interessan- 
te Allianzen sind im Laufe der Jahre 1994 und 1995 entstanden: Visa ent- 
schied sich für die Definition eines Kommerzprotokolls in Zusammenar- 
beit mit Microsoft (Secure Transaction Technology, freigegeben in Sep- 
tember 1995), während Mastercard dasselbe Projekt zusammen mit IBM 
und Netscape in Angriff nahm (Secure Electronic Payment Protocol, frei- 
gegeben in November 1995). Beide Konsortien haben jedoch letztendlich 
eingesehen, daß ein gemeinsamer Standard notwendig ist und haben Ende 
Februar 1996 das Secure Electronic Transaction-Protokoll (SET) ange- 
kündigt und für Kommentare freigegeben. SET arbeitet mit dem Public- 
Key Verfahren und benutzt unterschiedlich lange Schlüssel. Die Schlüssel 
werden von einer Hierarchie von Behörden mit einem Sicherheitssiegel 
(Zertifikat) vergeben. Der umfangreichste Teil des Protokolls behandelt die 
Ausstellung und Rückführung von Zertifikaten. 

Das SET-Protokoll von Visa und Mastercard ist im Laufe seiner Entwick- 
lung zu einem sehr umfangreichen Dokument geworden. Beide Firmen 
sind zentrale Akteure auf dem internationalen Finanzmarkt: zusammen ha- 
ben sie etwa 800 Millionen Karten in Umlauf gebracht, die Umsätze über 
700 Mrd. US-Dollar im Jahr 1995 generiert haben. Beide verfügen über ein 
weltumspannendes Netz von Geldautomaten, die auch im neuen Protokoll 
berücksichtigt worden sind. In dem Moment, in dem das endgültige Doku- 
ment verabschiedet wird, wird es über Nacht zum Standard für Kreditkar- 
tentransaktionen über öffentliche Datennetze. Die Softwareindustrie müßte 
dann mit Produkten reagieren, die den neuen Standard implementieren. 

Ein Problem ist jedoch die Sicherheit des Schlüssels in einem symmetrischen 
Verfahren. Eine Gruppe von Kryptoanalysten hat berechnet, wie schwierig es 
ist, unterschiedlich lange Schlüssel für das DES-Verfahren durch Ausprobie- 
ren aller Möglichkeiten herauszufinden (Blaze et al. 1996). Sie kamen zu 
dem Ergebnis, daß es möglich ist, mit einer Investition von Zehntausend 
Dollar in spezielle schnelle Chips, einen 56-Bit-Schlüssel (wie für DES) in 
18 Monaten zu berechnen. Mit einer Investition von 10 Millionen Dollar 
für spezielle Hardware wäre es möglich, den DES-Schlüssel in 6 Minuten 
zu berechnen. Deswegen empfehlen sie, die Bitlänge des Schlüssels bereits 
heute bis auf 75 Bits zu erweitern. Ein für die nächsten 20 Jahre sicheres 
System sollte sogar 90-Bit-Schlüssel verwenden. Die von der amerikani- 
schen Regierung für den Export freigegebene Software, die mit 40-Bit- 
Schlüssel arbeitet, bietet deshalb praktisch keine Sicherheitsgarantie mehr. 
Dies wurde bestätigt, als zwei Studenten im Sommer 1995 die 40-Bit- 
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Schlüssel von Netscape mit einem Netzwerk von Workstations knacken 
konnten. Auch der RSA-Algorithmus ist bereits für Schlüssel von bis zu 
425-Bit-Länge geknackt worden: Anfang 1994 wurden 600 Computer ver- 
wendet, um einen solchen Schlüssel zu berechnen. Schlüssel mit bis zu 512 
Bits sollten bereits IO bis 15 Jahre Computerzeit (in einem Netz) brauchen, 
um geknackt zu werden. Gewöhnlich werden deswegen heute 512, 768 
oder 1024 Bits für den Schlüssel verwendet. 

Die Sicherheit des digitales Geldes hängt jedoch nicht nur von der Länge 
der kryptographischen Schlüssel ab. Das System ist so vertrauenswürdig 
wie das schwächste Glied in der Kette. Sogar die Software, die die Trans- 
aktionen von der Kundenseite ausführt, sollte überprüft werden und ein Si- 
cherheitssiegel bekommen. Sonst könnte spezielle Software die Tasta- 
tureingaben der Kunden beobachten und Kartennummer oder Schlüssel 
(über das Netz) beiseite schaffen. 

Eine Variante für Zahlungen im Internet, die auch die Banken ins Spiel 
bringt, ist die von dem amerikanischen Financial Services Technology 
Consortium (FSTC) studierte Infrastruktur für elektronische Zahlungen. 
Die Hauptidee ist das Bankennetz, das seit Jahren effizient funktioniert, für 
die Abwicklung aller sicherheitsrelevanten Geschäfte zu verwenden und 
das öffentliche Netz nur für die Einreichung von Bestellungen und Bestäti- 
gungen zu benutzen, d.h. das Internet wird als eine Art schnelleres Fax be- 
nutzt. Käufer und Verkäufer unterhalten sich mit ihren jeweiligen Banken 
und diese bearbeiten den finanziellen Teil. _ 

Eine weitere Reihe von Fragen können aber zu diesem Zeitpunkt noch 
nicht beantwortet werden. Wird digitales Geld, direkt von den Banken 
kontrolliert, sich so weit ausbreiten, daß es zum echten Konkurrenten der 
Kredikarten wird? Wird sich die Off-line- oder die On-line-Variante des 
digitalen Geldes durchsetzen? Für die erste Option spricht die Tragbarkeit 
und Bedienungsfreundlichkeit der ausgedachten Systeme; für die zweite 
Option spricht die erhöhte Sicherheit. Ein offenes Problem sind auch die 
sogenannten »micropayments«, d.h. Gebühren die unter einem Pfennig 
bleiben. Sie könnten für die Übertragung bestimmter Informationen erho- 
ben werden (Literatursuche, Stadtinformationssysteme usw.) sind aber nur 
umständlich mit Kreditkarten zu begleichen. Digitales Geld ist hier ange- 
bracht, jedoch erhöhen zu viele Mikrozahlungen den u u 
unermeßlich, zumindest mit den heutigen Protokollen. 

Viele Fragen, noch wenige Antworten — wir befinden uns erst am Anfang 
des Entstehens des elektronischen Finanzsystems der Zukunft. Welche 
Formen dieses annehmen wird, können wir noch nicht mit Sicherheit sa- 
gen. Interessanterweise können es die traditionellen Akteure, Banken und 
klassische Finanzinstitutionen auch nicht. Die selbstorganisierende Natur 
des internationalen Datennetzes ist mit den Selbstorganisationsprozessen 
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des globalen Marktes in Berührung gekommen. Die Geschichte kennt kein 
ähnliches Beispiel einer solchen Kollision. 
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Giobale Finanzinnovationen, privates 
Computergeld und sozialisierte Schulden 


1. Einleitung 


Kreditkarten und ähnliche Vehikel der »Entmaterialisierung« des Geldes 
sind Bestandteil des Bündels von Finanzinnovationen, die in den vergan- 
genen Jahren zu heftigen Kontroversen über die mit ihnen verbundenen 
Möglichkeiten und Risiken Anlaß gegeben haben. Das »Cybermoney« in 
der »electronic purse« ist nicht mehr sinnlich wie Onkel Dagoberts Gold- 
haufen oder die dicke geldscheingefüllte Brieftasche; es ist so erotisch wie 
der Chip auf der Telefonkarte, die ja bezeichnenderweise nicht des Chips 
sondern der funktionell unerheblichen Grafik wegen von Sammlern be- 
gehrt wird. Beim Scheck oder Wechsel mußte wenigstens noch mit der ei- 
genen Unterschrift ein persönliches Insignium hinterlassen werden. Das ist 
bei der elektronischen Geldbörse anders, deren Identifizierung mit Hilfe 
des Pin-Codes erfolgt. Mit ihr verflüchtigt sich, gerade indem in ihr das 
Geld als soziales Abstraktum auf den (Real)begriff gebracht wird, die Ma- 
teriatur der geseilschaftlichen Interaktion. Man könnte sagen: »Die Ge- 
schichte des Geldes ist die seines Verschwindens« (Thomas Jahn in: Die 
Zeit, 1.12.95, S. 29). Damit wird eine Tendenz gestützt, die auch in ande- 
ren gesellschaftlichen Bereichen Bindungen auflöst. 

Die Entwicklung des Computergeldes folgt also einer Tendenz der Lösung 
von den materiellen Fesseln einer Geldware, dem Gold. An die Stelle des 
Goldes sind im Geschäftsverkehr schon sehr früh Papiere (Schecks, Wech- 
sel, Banknoten) getreten. Die Frage war immer die nach der Wertfundie- 
rung des Geldes, nach der Bindung von Geldwert und Realwert, nach dem 
Verhältnis von monetärer und realer Wirtschaft. Sie war leicht und eindeu- 
ig unter dem Goldstandard zu beantworten; letztlich bestimmte der Me- 
tallwert des Goldes den Geldwert. Nach Aufhebung des Goldstandards im 
Verlauf des Ersten Weltkriegs und - nachdem er von Großbritannien kurz- 
fristig wiederhergestellt worden war - endgültig in der Weltwirtschaftskrise 
1931, und nach der Aufgabe der Goldfundierung der Weltwährung US- 
Dollar im Jahre 1971 ist die Wertfundierung des Geldes in der Zentralbank 
institutionalisiert: sie muß das Geld institutionell knapphalten, um den 
Wert nach innen und außen (in der Währungskonkurrenz) zu sichern. Das 
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ist schwierig genug, da nach dem Kollaps des Währungssystems von 
Bretton Woods, das den Goldanker des Weltgeldes Dollar kannte, die 
Weltwährungs- und -finanzmärkte so sehr dereguliert worden sind, daß die 
Macht selbst der großen und starken Zentralbanken zur institutionellen 
Wertfundierung nationaler Währungen höchst begrenzt ist. 

Wie kann angesichts der Lösung des Geldwerts von den realen Bedingun- 
gen die Wertfundierung des Computergeldes erfolgen, zumal wenn die 
politisch-institutionelle Macht der Zentralbanken sich den Marktbedingun- 
gen anzupassen hat? Wie beim Papiergeld der Zentralbank auch, muß die 
Sicherung des Geldwerts durch Knapphalten, also durch eine Steuerung 
der Menge, erfolgen. Doch reicht dies nicht aus. Denn darüber hinaus sind 
neue Regeln der technischen und ökonomischen Sicherung durch die Zen- 
tralbank zu entwickeln, damit nicht Computergeld - technisch im Prinzip in 
Bruchteilen von Sekunden - unendlich schnell und in unendlicher Menge 
vervielfältigt werden kann. Es löst sich aus den Regeln, denen das Geld als 
»öffentliches Gut« unterworfen ist. Geld wird, dies ist die erzliberale Uto- 
pie von Hayeks, privatisiert. Und tatsächlich zeigt ein Blick auf die in den 
vergangenen Jahrzehnten stattgefundenen Finanzinnovationen, welches 
Ausmaß die privatisierende Entkopplung des Geldes von den real-ökono- 
mischen Verhältnissen und aus den Bindungen politischer Regulation auf 
den globalisierten Märkten angenommen hat. Doch die Privatisierung der 
Geldvermögen hat eine Kehrseite: Eine Tendenz der Sozialisierung von 
Schulden. 


"Die Geschichie des Geldes ist die seines Verschwindens” 


Knapphalten 

Knapphalten durch die 
durch de uni Zentralbank 
Zentralbank und Sicher- 
heitsprüfung 


Goldwert = R 
Metalwert 


2. Zahlen oder Nicht-Zahlen: Das ist nicht die Frage 


Das Geld ist nicht nur Tausch- und Zirkulationsmittel von Waren, sondern 
auch Zahlungsmittel. Die Bindung an die Waren kommt exemplarisch in 
der »Fisher'schen Verkehrsgleichung« zum Ausdruck (die im übrigen ganz 
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genauso bei Marx einige Jahrzehnte zuvor zu finden ist): Die Geldmenge 
ergibt sich aus Warenumsatz, Preisniveau und Umlaufsgeschwindigkeit. 
Daß es sich dabei um keine Kausalbeziehung handelt, sei nur erwähnt. 
Doch in seiner Funktion des Zahlungsmittels (des Kredits) wird Geld vom 
Kreditgeber vorgestreckt, um nach Ablauf einer Leihfrist mehr Geld (um 
die Zinsen vermehrt) zurückzuerhalten. Geld mißt sich mit dem Zins nur 
noch an sich selbst. Es ist nicht mehr an die tatsächlich produzierten Werte 
der gehandelten Waren gebunden. Es begründet neue soziale Beziehungen, 
nämlich die zwischen Gläubisern und Schuldnern. So können ökonomi- 
sche Beziehungen viel flexibler gestaltet werden, als wenn erst real gelei- 
stet werden müßte, um über Geld verfügen zu können. Doch Schuldner 
müssen der Logik des Geldes gehorchen und können sich nicht mehr auf 
die des Tausches oder der Warenzirkulation verlassen: Ware gegen Geld 
und Geld gegen Ware, oder gar: Ware gegen Ware!. Die Zinsen erzwingen 
erwerbswirtschaftliches Verhalten und die entsprechende »erwerbswirt- 
schaftliche Rationalität«, die mitverantwortlich für die enorme kapitalisti- 
sche Dynamik ist. Freilich kann das erwerbswirtschaftliche Streben an den 
realen Verhältnissen scheitern, zum Beispiel wenn sich Schuldner nicht in 
gehörigen Fristen entschulden können. Geldvermögen werden dadurch 
entwertet oder die Substanz von Schuldnern wird im Schuldendienst auf- 
gezehrt. Wie sehr Geld als Geld über die realen Lebensbedingunsen 
herrscht, zeigt nicht zuletzt die Schuldenkrise, in die eine Reihe von Län- 
dern der Dritten Welt in den 80er Jahren geraten ist. 

50 wie das Geld in der nationalen Gesellschaft das »wahre Gemeinwesen« 
ist, so projiziert das Weltgeld die Standards der alltagsweltlichen Normali- 
tät (unterstützt von den modernen Massenkommunikationsmedien) und die 
Normen, denen Produktion, Reproduktion, Regulation in Regionen und 
Nationen entsprechen müssen, in alle Weltgegenden. Der Zwang zur Ver- 
einheitlichung auf dem modernen Weltmarkt wird in vielen Theorietradi- 
tionen festgestellt. »Gesellschaft ist heute eindeutig Weltgesellschaft« 
(Luhmann 1984: 585). Doch als Kehrseite der Vereinheitlichung, die dem 
Geld schon eigen ist, weil es unterschiedliche Qualitäten von Waren auf 
die einzige des Geldes zu bringen vermag, die sich dann nur noch quanti- 
tativ von sich selbst unterscheidet, erzwingt das Geld im nationalen Rah- 
men ebenso wie im globalen System die soziale und realökonomische Dif- 
ferenzierung. Schon deshalb kommt es zur »Entkopplung« von monetärer 


I Dies ist die Hlusion der »Tauschringe«, die an verschiedenen Orten den Versuch darstel- 
len, eine »lokale Ökonomie« zu konstituieren. Sobald das Geld als Zahlungsmittel (Kredit 
und Schulden) ins Spiel kommt, ist cs mit dem Tauschring aus. Wir werden noch sehen, 
daß Computergeld immer schon als Zahlungsmittel fungiert. Daß die globalen Finanz- 
märkte und die dort geflochtenen Finanznetzwerke jeden lokalen Tauschring sprengen, 
geben sogar die eifrigsten Verfechter zu. 
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und realer Sphäre: Der monetären Vereinheitlichung entspricht eine real- 
ökonomische Differenzierung. Ohne Geld könnte es die als Kennzeichen 
der Moderne verstandene »funktionelle Differenzierung« nicht geben?. 
Das Geld ist als abstraktes Maß ein so unwiderstehliches Faszinosum, daß 
es selbst in seiner Funktion als Zirkulationsmittel, in der es undenkbar oh- 
ne die Waren ist, die es zirkuliert, schon die Abstraktion von realen ökono- 
mischen Prozessen zuläßt, ja inspiriert. Luhmann klammert angesichts der 
Codierung ökonomischer Kommunikation durch Geldzahlungen alle Stoff- 
wechselprozesse aus der Ökonomie als System aus: »Immer wenn... Geld 
involviert ist, ist Wirtschaft involviert..., nicht jedoch beim Pumpvorgang, 
der Öl aus dem Boden holt...« (Luhmann 1986: 101). Ökonomie wird also 
auf die monetäre Zirkulation beschränkt. Dabei wird nicht mehr gesehen, 
daß der Kapitalwert auch die materielle Produktion durchlaufen muß, wenn 
der Wert des Geldes real fundiert bleiben und nicht inflationär ausgedünnt 
werden soll. Die Vergesellschaftung erfolgt also durch Arbeit (Produktion) 
in der materialen Ökonomie und zugleich geldvermittelt im monetär ge- 
steuerten Zirkulationsprozeß. Eine kapitalistische Gesellschaft ist mithin 
janusköpfig. Sie ist zugleich Arbeitsgesellschaft und Geldgesellschaft. So 
wie im Arbeitsprozeß technische und organisatorische Innovationen statt- 
finden, so auch in der Geldzirkulation. Geld als Vermittlungsform und sei- 
ne Funktionen ändern sich dabei nicht, wohl aber die Art und Weise, wie 
sie ausgeübt werden. 


3. Monetäre Innovationen: Geld in Bytes 


In diesem Kontext ist auch die Kreditkarte und die mehrere Funktionen 
vereinende Multicard zu sehen, prepaid und daher off line. Es handelt sich 
bei der »electronic purse« erstens nicht um eine traditionelle Kreditkarte, 
mit der ein Kunde über eine Kreditlinie bei der ausgebenden Institution 
verfügt, die ihrerseits das Konto des Kunden bei seiner Bank belastet. An- 
ders als bei der »single purpose card« (z.B. Telefonkarte) sind bei der 
electronic purse zweitens Ausgabe-Institution und Institution, die die 
Dienstleistung liefert, nicht identisch. Die elektronische Geldbörse wird 


2 Was die Verselbständigung des Geldes als Geld eigentlich bedeutet, erschließt sich in der 
Fortführung des Luhmann’schen Diskurses: »Ein Wirtschaftssystem (besteht) aus Zah- 
lungen... Denn Zahlungen sind eben ein Doppeltes: Herstellung von Zahlungsfähigkeit 
beim Empfänger und Herstellung von Zahlungsunfähigkeit beim Zahlenden. Solche Ein- 
zelereignisse sind nur möglich in einem dynamischen System - das heißt nur unter der 
Voraussetzung, daß Zahlungsfähigkeit und Zahlungsunfähigkeit weitergeleitet bzw. ab- 
gewälzt werden können...« (Luhmann 1986: 110). Daß Luhmann hier noch das Geld als 
Zirkulationsmittel vor Augen hat, belegt sein Verweis auf die Kreislauf-Metapher und 
darauf, daß »der Kreditmechanismus... einen gewissen Spielraum mit der Möglichkeit 
(schaffe), Zahlungsfähigkeit zu erzeugen auch dort, wo sie sich nieht aus der Zirkulation 
von selbst ergibt« (Luhmann 1986: I11). 
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vielmehr im Voraus (»prepaid card«) mit Kaufkraft »aufgeladen«, die im 
Geschäftsverkehr »entladen«, d.h. abgebucht werden kann. Der Ladevor- 
gang kann am Bankschalter, an »automatic Teller Machines« (ATMs) oder 
an speziell dafür ausgerüsteten Telefonen gegen eine Belastung des Kun- 
denkontos bei der die Karte ausstellenden Institution oder gegen Einzah- 
lung von Bargeld, also von Zentralbankgeld, erfolgen. Sofern Sicherheiten 
vorliegen, eröffnet sie in der Wahrnehmung von »issuers« und Nutzern die 
Möglichkeit der Lösung von den real-ökonomischen Verhältnissen. 

Die ausgebende Institution verdient an den Umsätzen mit der prepaid card. 
Die Geschäfte, die die Karte akzeptieren, müssen nicht mehr mit Bargeld 
umgehen, sparen daher Kosten und finden Kunden vor, die wegen der 
Entsinnlichung des Geldes eher von der »Geldillusion« befallen sind, die 
die Ökonomen wegen der Schwierigkeit der Menschen, zwischen Real- 
und Nominalwert des Geldes zu unterscheiden, beschäftigt. Die Konsu- 
menten ihrerseits spüren die Budgetrestriktionen des Geldes nicht sofort 
und sind obendrein in der Lage, ihre Transaktionskosten zu senken: sie 
müssen nicht immer zur Bank laufen, um von einem Konto Zentralbank- 
geld für die kleinen Käufe abzuheben. Raub und Diebstahlsgefährdungen 
sind verringert, die Zeitersparnis kann für alle Beteiligten enorm sein. Das 
Verbreitungspotential des elektronischen Geldes (in Form der Multi-Card 
off-line und des eletronic cash on-line) ist daher groß, sofern es erstens ge- 
lingt, die Gebühren für die Nutzung gering zu halten, zweirens Kompensa- 
tionen für Verlust oder Fehlfunktionen der Karte zu finden, drittens die 
technischen Möglichkeiten des Umgangs mit ihr weiter zu vereinfachen 
und sie viertens gegen jeden Mißbrauch abzusichern. Dies alles vorausge- 
setzt, könnte die »eletronic purse« den Umlauf von Zentralbanknoten und 
Münzen in der Zukunft zu einem Teil ersetzen. 

Damit sind aber eine Reihe von neuen Problemen verbunden. Mit der Er- 
leichterung des Zahlungsverkehrs und des kurzfristigen Kredits wird für 
die privaten Kreditnehmer die Budgetrestriktion des Geldes vorübergehend 
und technisch gemindert. Der Konsumentenkredit, eine typische Innovati- 
on des »Fordismus« zur Verstetigung und Steigerung der Massennachfra- 
ge, hat schon dazu beigetragen, daß die privaten Haushalte ihre Verschul- 
dung für Konsum in den vergangenen Jahren in allen Ländern erhöht ha- 
ben. Jedenfalls gibt es genügend Evidenzen für die Überschuldung von 
Haushalten, weil die Kreditkarte, Überziehungs- und Konsumentenkredite 
die »harte Budgetrestriktion« des Geldes versüßen. 1991 betrug die Ver- 
schuldung für Konsum in Frankreich 20%, in Großbritannien 31%, in Ja- 
pan 20%, in den USA 24%, in Deutschland 17% des verfügbaren Ein- 
kommens (Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, April 1993: 29). In den 
USA ist der Anteil der »revolving credits«, d.h. der Kredite zur Finanzie- 
rung aufgenommener Kredite der Haushalte von 22% im Jahre 1984 auf 
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36% im Jahre 1993 gestiegen (Ritzer 1995: 64). Die mit Kreditkarten auf- 
gehäuften Schulden sind inzwischen »the most common form of financial 
liabilities. A larger percentage of people now have credit card debts 
(39,9%) than have home mortgages (38,7%), car loans (35,1%), and other 
kinds of debt« (ebenda). 

Das Erwachen kann bitter sein, durch den Bankrott oder - bei Privatperso- 
nen (nach deutschem Recht) - die »eidesstattliche Erklärung«. Die privaten 
Schulden sind Ausdruck eines finanziellen Spielraums, der leichter wahr- 
genommen werden kann, wenn die Ketten von Zahlungen vom materialen 
Medium des Geldes gelöst, insbesondere wenn sie elektronisch vernetzt 
werden. Es hängt von den Einkommen ab, ob der gewonnene Spielraum 
nicht durch die Zins- und Tilgungsleistungen zu einer Strangulierung in 
der Zukunft führt. Daran wird auch das »Cybermoney« nichts ändern. Es 
kann von den realen Einkommensflüssen letztlich nicht losgelöst werden, 
auch wenn alle Tendenzen dahin drängen, weil sich so bessere Kreditge- 
schäfte machen lassen. Zwar wird die prepaid card vom Konto des Benut- 
zers im Voraus aufgeladen. Aber sofern dieses mit einem Überziehungs- 
kredit ausgestattet ist, erleichtert die Multicard das »Rausschmeißen« von 
Geld. Problematisch ist dabei ja, daß dies im Interesse der die Karten aus- 
gebenden Institutionen sein kann. Im Falle der Kreditkarten (die sich von 
der prepaid card technisch, wenn auch nicht unbedingt monetär unter- 
scheidet) wird von Ritzer das Beispiel eines Kreditkartennutzers angeführt, 
dem es gelang 1300 Karten zu erhalten mit einer Kreditlinie von insgesamt 
1,7 Mio US$ (Ritzer 1995: 69). 

Die Frage der Sicherheit von Computergeld ist daher keineswegs eine vor 
allem technische, sondern in erster Linie eine ökonomische und soziale. 
Denn Konten können zwar geplündert werden, weil Hacker unberechtigt Zu- 
gang finden - eine Möglichkeit, die durch technische Maßnahmen der Ver- 
schlüsselung weitgehend, wenn auch nicht vollständig ausgeräumt werden 
kann; die Konten können aber auch zusammenbrechen, weil - etwa infolge 
Arbeitslosigkeit oder einer Firmenpleite - Einkommensströme ausbleiben 
oder geringer werden und daher der Computerkredit nicht mehr gedeckt ist. 
Gegen beide Risiken, die technischen wie die ökonomischen, müssen Sicher- 
heitssysteme entwickelt werden. An der technischen Sicherheit arbeiten na- 
türlich die »elektronischen Banken«, die Chip-Karten-Issuer mit höchster 
Intensität. Sie sind dabei nicht nur an der Sicherheit der Karte für die Kun- 
den, sondern an ihrer eigenen Sicherheit gegen ungedeckte Karten und da- 
her an der Solvenz der Kunden interessiert. Dies ist ein mächtiger Anreiz 
für elektronische Durchleuchtung der Chip-Karten-Nutzer. Doch gegen 
diese Versuchungen können Barrieren errichtet werden. Diese liegen ja - 
ebenso wie die Durchleuchtung der Nutzer - im Interesse der card-issuer, 
da nur so die Akzeptanz des elektronischen Geldes erhöht werden kann. 
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Für die ökonomische Sicherheit aber sind die Zentralbanken zuständig, die 
ein dem Computergeld angepaßtes Regelwerk entwickeln müssen. Dazu 
gehören erstens Zugangsregeln in elektronischen Netzen; wer darf Compu- 
tergeld und unter welchen Sicherheiten ausgeben und was passiert, wenn 
ein issuer Bankrott anmelden muß? Zweitens muß die Frage beantwortet 
werden, welche Rolle die Bankenaufsicht gegenüber elektronischen Ban- 
ken spielen kann, insbesondere dann, wenn die Karten transnational ge- 
nutzt werden. Drittens bedarf auch die Frage der Rechtssicherheit bei 
elektronischen Kaufverträgen einer eindeutigen Beantwortung einschließ- 
lich der Frage, wann wechselseitige Verpflichtungen auf dem elektroni- 
schen Marktplatz generiert werden und wann sie erlöschen. Entgegen der 
lockeren Rede von der »Virtualisierung« und der Bedeutungslosigkeit von 
Raum und Zeit erfordern auch elektronische Verträge Angaben über wech- 
selseitige Leistungen in einem zeitlich-räumlichen Koordinatensystem. 
Wichtig ist viertens auch die Kompatibilisierung der Systeme, inbesondere 
wenn Zahlungen von einem System ins andere erfolgen, solange noch kein 
einheitlicher Standard vereinbart worden ist. 

Noch wichtiger für die Steuerungsfähigkeit der Zentralbank ist aber der 
Sachverhalt, daß Computergeld - gleichgültig ob on-line oder off-line - 
Zentralbankgeld substituiert. Damit verändern sich erstens Zahlungsge- 
wohnheiten. Der Geldautomat, an dem gegen Scheckkarte oder Kreditkarte 
Bargeld abgeholt wird, sofern das Konto und der eingeräumte Überzie- 
hungskredit dies zulassen, dürfte durch die ATM (Automatic Teller Ma- 
chine) abgelöst werden, an der die Multicard aufgeladen wird. Das System 
ist noch technisch anfällig; aber technische Funktionsmängel (Fehlbuchun- 
gen, Fälschungen, Ausfall von Hardware etc.) haben - anders als in einem 
System mit Bargeldumlauf - sofort Auswirkungen auf die Zirkulation des 
Geldes - und daher auch der Waren. Zweitens könnte sich das »Cyber- 
money« aus der Kontrolle der Zentralbank über die Geldmenge entwinden. 
Die Geldmenge ist schwerer zu steuern, wenn wegen der radikal reduzier- 
ten Transaktionskosten die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes steigt und 
obendrein die Zentralbank das Monopol der Geldausgabe an private Insti- 
tutionen verliert. Daraus ergeben sich zumindest zwei Effekte. Erstens 
vermindert sich so der Seignorage-Gewinn der Zentralbank bei der Ausga- 
be von eigenem Geld’, wenn immer mehr Computergeld in den Umlauf 
gerät. Dieser Effekt ist allerdings derzeit nicht bedeutend, da trotz der Zu- 
nahme des bargeldlosen Geschäftsverkehrs der Bargeldumlauf (in der 
BRD) steigt - nämlich von 179,7 Mrd DM im Jahre 1990 auf 253,1 Mrd 
DM Ende November 1995,.also um 41%. Rund ein Drittel des Bargeldum- 


3 Der Seignorage-Gewinn ist die Differenz zwischen den Herstellungskosten des Geldes 
und dem Nominalwert, zu dem es ausgegeben wird. 
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laufs erfolgt freilich in der 1000 DM-Stückelung, so daß vermutet werden 
kann, daß sich dahinter zu einem guten Teil »Geschäfte am Finanzamt 
vorbei« verbergen. 1000 DM-Scheine lassen sich eben leichter als 5 DM- 
Stücke in die »tax heavens« transportieren. Der Anstieg des Bargeldum- 
laufs hat aber sicherlich auch damit zu tun, daß die DM nicht nur 
(regionale) Anlagewährung ist, sondern mit ihr zu einem Teil der Bargeld- 
umlauf in anderen Ländern (in den Nachfolgestaaten Jugoslawiens, in den 
baltischen Staaten) versorgt wird. 

Der zweite Effekt ist möglicherweise gravierender. Mit der Zunahme des 
privat geschaffenen Computergeldes vermindern die Banken ihren Refi- 
nanzierungsbedarf bei der Zentralbank, der sich bisher sowohl aus der 
notwendigen Beschaffung von Bargeld für die Kunden als auch aus der 
Pflicht zur Erfüllung der Mindestreserve ergibt. Die Bilanz der Zentralbank 
verkürzt sich (wogegen sich die der Kartenherausgeber verlängert); die 
Zinseinnahmen der Bundesbank und folglich der Zentralbankgewinn sin- 
ken (Friederich 1996: 26). Die Möglichkeiten, über den Diskontsatz die 
Refinanzierung und daher die Geldmenge zu beeinflussen, werden auf die- 
se Weise unterlaufen. Ob statt dessen die Mindestreserven angehoben wer- 
den können, ist dann fraglich, wenn Banken sich leicht auf internationalen 
Märkten refinanzieren können. Kurz: Der schon im Zuge der Globalisie- 
rung beklagte »Verlust der Zinssouveränität« wird noch gesteigert, sollte 
sich das Computer-Geld ausbreiten. Insofern ordnet sich die Erzeugung 
von Computergeld in die generellen Tendenzen der Finanzinnovationen, 
der Dematerialisierung des Geldes auf dem Weltmarkt ein. Die Money 
Card könnte ein Beitrag zur endlichen Realisierung der Hayek’schen Uto- 
pie eines Verschwindens des öffentlichen Geldes und der Konkurrenz vie- 
ler privater Geld-Issuer um das »beste Geld« sein (von Hayek 1978). Diese 
Tendenz nun paßt sich nahtlos in jene der finanziellen Globalisierung ein: 
in eine Realität, die als »Derivatenkapitalismus« bezeichnet werden kann. 


4, Private Geldvermögen im »Derivatenkapitalismus« 


Auch Computergeld ist zunächst einmal Geld und gewinnt dadurch seinen 
Stellenwert. Es muß »knappgehalten« werden und darf entgegen den 
Wunschvorstellungen so mancher Kreditkartenbesitzer nicht seinen Cha- 
rakter als »harte Budgetrestriktion« verlieren. Marktprozesse werden durch 
Geld gesteuert, gleichgültig in welcher Gestalt es umläuft - metallisch 
schwer oder mit elektronischer Tarnkappe. Es ist wie »the drink which 
stimulates the system to activity« (Keynes 1936: 173). Warum das so ist? 
Geld ist eine Forderung, also ein Vermögenswert, dem auf der anderen 
Seite Verpflichtungen, also Schulden gegenüberstehen. Wachsen die Geld- 
vermögen in der Welt, müssen logischerweise auch die Schulden zuneh- 
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men - und umgekehrt: Mit den Schulden steigen auch die Geldvermögen. 
Wer sich über Schulden wundert oder aufregt, sollte zu den Geldvermögen 
nicht schweigen. Wer die Staatsschulden kritisiert, sollte demzufolge die 
privaten Geldvermögen nicht als normal ansehen und wer die Staatsschul- 
den abzubauen versucht, muß private Geldvermögen reduzieren, wenn ein 
Transfer von Realvermögen der öffentlichen Hand an den privaten Sektor 
mangels Masse scheitert. Schulden zu streichen ist immer gleichbedeutend 
mit einer Verkürzung beider Seiten der monetären Bilanz. Die Bilanzver- 
längerung erfolgt auch auf beiden Seiten: bei den Krediten und bei den 
Verpflichtungen. Und diese »Bilanzverlängerung« hat auf internationaler 
Ebene mit atemberaubender Geschwindigkeit stattgefunden. Das Geld 
kann im nationalen Rahmen zu realökonomischer »activity« stimulieren. 
Im globalen Raum stimuliert es zunächst zu Finanzinnovationen. 

Nach Kalkulationen von Jörg Huffschmid haben sich die Welthandelsum- 
sätze von 1979 bis 1994 etwa verdreifacht, die Devisenmarktumsätze aber 
mehr als verachtfacht (Huffschmid 1995). Der Umfang der Finanztransak- 
tionen auf den internationalen Geld-, Devisen- und Kapitalmärkten ist also 
enorm. Er übersteigt zu Beginn der 90er Jahren täglich 1000 Mrd. US$, 
während für die Zirkulation des Welthandels bei einem jährlichen Volu- 
men (Weltexporte 1993) von 3680 Mrd US$ täglich rund 10 Mrd US$ aus- 
reichen würden. Die Finanztransaktionen haben also nur noch sehr wenig 
mit dem Welthandel zu tun, das Geld fungiert nur noch - wenn man es 
quantitativ ausdrücken möchte - zu 1% als Zirkulationsmittel, zu 99% als 
Zahlungsmittel, als Kredit. 

Doch damit nicht genug. Von den Zahlungsmitteln »erster Ordnung« sind 
derivate Finanzinstrumente »n-ter Ordnung« abgeleitet worden. Der Be- 
stand an zinsbezogenen Futures, Optionen und Swaps betrug Ende 1993 an 
die 14000 Mrd. US$, nach nur 1300 Mrd US$ Ende 1987. Dies sind die 
bei weitem beliebtesten derivativen Finanzinstrumente. Allein in der Bun- 
desrepublik hat sich der Bestand nicht bilanzwirksamer Finanzinstrumente 
von Ende 1986 bis September 1994 von 875 Mrd DM auf 8267 Mrd DM 
fast verzehnfacht (Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, April 1995). 
Seit Ende 1990 wuchs das Geschäft mit (nichtbilanzwirksamen) Finanzde- 
rivaten jährlich im Durchschnitt um 53% gegenüber einem Zuwachs von 
8% beim gesamten Geschäftsvolumen. Bilanzunwirksam sind ein Großteil 
dieser Anlagen, weil die Banken nicht mehr als Intermediäre zwischen 
Kreditgeber und Kreditnehmer, Sparer und Investor auftreten. Sie vermit- 
teln die Kreditbeziehung noch, sind aber weder Schuldner des Spareinle- 
gers noch Gläubiger des Kreditnehmers, zahlen also keine Einlagenzinsen 
und kassieren keine Kreditzinsen, sondern verdienen an den Gebühren für 
die Vermittlung oder, sofern sie ein Risiko übernehmen (Wechselkurs- 
oder Zinsrisiko), an den dafür fälligen Prämien. Diese Risiken können 
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durch Options- und Futuregeschäfte abgesichert werden. Daraus resultie- 
ren die enormen Größenordnungen auf den Märkten für Finanzderivate; sie 
stellen eine Vervielfachung der simplen Kreditbeziehungen zwischen je- 
mandem, der über Liquidität verfügt und einem anderen, der freie Liquidi- 
tät benötigt, dar. 

Die Entwicklung der Finanzderivate zu einer Art »Derivatenkapitalismus« 
ist ein Indikator für eine Entkopplung der monetären von der realen Akku- 
mulation, für eine Lösung der globalen Finanzbeziehungen von den durch 
Weltproduktion und Welthandel gesetzten realen Bedingungen. Probleme 
ergeben sich sofort dann, wenn Forderungen nicht termingerecht liquidiert 
werden können, weil Schuldner sie nicht einlösen, wenn also offene Posi- 
tionen nicht termingerecht geschlossen werden können. Dann ist eine Ket- 
tenreaktion möglich, und die unter »normalen Umständen« fiktive Summe 
von Zinsforderungen erweist sich auf einmal in »nicht normalen Zeiten« 
als unangenehm real. Dann zeigt es sich, daß die Entkopplung der monetä- 
ren von der realen Sphäre Spannungen erzeugt, die sich krisenhaft entla- 
den. Dafür stehen die Baring-Pleite 1995 ebenso wie die Mexiko-Krise 
1994/95 oder die Auflösung des Europäischen Währungssystems 1992/93. 
Warum aber diese riskanten Innovationen? Es gibt eine Reihe von Grün- 
den. Erstens kann mit ihnen die Flexibilität der Kreditgeber und -nehmer in 
großem Maßstab gesteigert werden, so wie mit der electronic purse die 
Flexibilität des Zahlungsverkehrs im kleineren Maßstab erhöht wird. Jeder 
bekommt die Ausgestaltung des Instruments, die den jeweiligen Interessen 
am nächsten kommt. Es können sogar längerfristig fixierte Kapitalien 
mobilisiert werden. Illiquides Kapital wird liquid und flexibel handelbar. 
Auf diese Weise werden auf Dauer gestellte Produktionsverhältnisse nach- 
gerade »liquidiert«. Die »Entkopplung« der monetären von der realen Ak- 
kumulation hat daher nicht nur den quantitativen Ausdruck überschießen- 
der Finanzkontrakte über realwirtschaftliche Umsätze, sondern die qualita- 
tive Wirkung einer Unterwerfung der realen ökonomischen und sozialen 
Verhältnisse unter das Finanzsystem. Die in allen Ländern geführte 
»Standortdebatte« ist dafür ein beredter Ausdruck. 

Die Ausnutzung von Renditedifferentialen, das Bestreben, Risiken zu ver- 
mindern, Beschränkungen durch Regulation oder Steuern zu vermeiden, 
haben zur Internationalisierung und dann Globalisierung der Finanzmärkte, 
aber auch - dies ist die unvermeidbare Begleiterscheinung - zur Fiskalkrise 
der Nationalstaaten beigetragen. Damit sind soziale Probleme verbunden, 
deren Tragweite schwer abgeschätzt werden kann, da die Entwicklung 
noch zu neu ist. Die Akteure in diesem Finanznetz sind der personifizierte 
Ausdruck des »disembedding« der Märkte aus der Gesellschaft, und dann 
noch einmal des Geldes aus den Märkten (dazu Altvater/Mahnkopf 1996, 
4. Kapitel): sie haben sich aus der Gemeinschaft der Steuerbürger verab- 
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schiedet, brauchen auch die Solidarleistungen eines Sozialstaats in der Re- 
gel nicht, da sie sich diese privat kaufen können. Sie bewohnen abge- 
schirmte Ghettos, sind aus der Gemeinschaft selbstentbunden und statt des- 
sen mit ihresgleichen verclubt. Sie haben als Geldvermögensbesitzer, wie 
Edward Lutwak (1994), Robert Reich (1993) für die USA oder Jens Peter- 
sen (1995) für Italien beklagen, großes Interesse an stabilem Geld - denn 
davon hängt der Realwert ihrer Vermögen ab -, aber fast kein Interesse an 
staatlichen Leistungen zur Sicherung der Infrastruktur und der sozialen 
Stabilität durch sozialstaatliche Ausgaben für Zwecke, die nicht der kurz- 
fristigen Geldwert- und Wechselkursstabiliserung dienen. Im Gegenteil, sie 
sind heftig dagegen, da durch (sozial)staatliche Leistungen entweder die 
Geldwertstabilität gefährdet wird, wenn Schulden gemacht werden, oder 
die Steuerbelastung der Geldvermögensbesitzer steigt. Dieser Plage kön- 
nen sie sich zwar durch Flucht in die Steueroasen dieser Erde entziehen, 
doch wird dabei auch ihr Aktionsraum unangenehm eingeschränkt. So 
kommt es, daß Steuerflucht und öffentliche Schulden weitgehend korrelie- 
ren, wie eine Studie über die OECD-Länder zeigt (Il Mondo, 4/11.9.1995, 
S. 25). Auf diese Weise wird ein sozialer und politischer Boden bereitet, 
auf dem die im vorangegangenen Abschnitt beschriebene Tendenz einer 
Privatisierung des Geldes reibungslos ablaufen kann. 

Geld hat auf dem Markt einen Preis, den Zinssatz. Schuldner haben den 
Preis des Geldes an die Geldvermögensbesitzer zu entrichten. Das ist nor- 
mal. Nicht normal ist eine soziale Lage, in der kein Stellenwechsel zwi- 
schen Schuldnern und Geldvermögensbesitzern stattfindet und dann eine 
einseitige soziale und ökonomische Beziehung entsteht, die durch ständige 
Zinsflüsse von Schuldnern zu Geldvermögensbesitzern reproduziert wird, 
es sei denn, die Schuldner sind Unternehmen, die in der Lage sind, aus 
dem produktiv eingesetzten Kapital einen die Zinsen abdeckenden Profit 
herauszuholen. Dennoch kann eine Situation eintreten, in der die Zinsen zu 
hoch für die Rentabilität produktiver Investitionen oder die durch Arbeit zu 
erzielenden Einkommen sind. Geld ist zwar ein stimulierendes Getränk, 
doch müssen wir, so Keynes, gewahr sein »that there may be several slips 
between the cup and the lip« (Keynes 1936: 173), vor allem wenn die 
Geldnachfrage infolge hoher Liquiditätspräferenz nicht sinkt und daher 
hohe Zinsen auch durch eine Zunahme der Geldmenge nicht abgesenkt 
werden können (»Liquiditätsfalle«), oder weil die Rentabilität produktiver 
Investitionen den Vergleich mit Zinsen auf Finanzanlagen nicht aushält, 
oder weil infolge niedriger Konsumneigung die effektive Nachfrage unzu- 
reichend ist, um die Beschäftigung zu erhöhen. 

Die Bemerkungen Keynes über die »slips between the cup and the lip« wä- 
ren heute um die leichten Ausweichmöglichkeiten von liquidem Geldkapi- 
tal über die Grenzen des Nationalstaats innerhalb des Netzes globaler Fi- 
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nanzbeziehungen zu ergänzen, die die stimulierende Wirkung auf die In- 
vestitionstätigkeit, die Beschäftigung und die Einkommen mindern. Es ist 
also, und damit haben wir einen zweiten Grund, gerade die Globalisierung, 
die den Zusammenhang von Zinsrate und Profitrate, von monetärer Sphäre 
und realer ökonomischer Sphäre auflöst. Die »stimulierende Wirkung« des 
Geldes führt also nicht zu mehr Beschäftigung und Einkommen, wenn erst 
einmal die von Keynes aufgeführten Hindernisse behoben worden sind, 
sondern zur monetären Globalisierung. Diese ist keine bloße transnationale 
Ausweitung des nationalstaatlichen Verhältnisses zwischen monetärer und 
realer Sphäre, so wie es von Keynes analysiert worden ist. Der Preis des 
Geldes und die harte Budgetrestriktion erzwingen nicht mehr die Produkti- 
on eines wachsenden Mehrprodukts, die Zinsansprüche richten sich auf 
globalen Märkten, insbesondere wenn öffentliche Institutionen involviert 
sind, an den bereits produzierten Überschuß, sie gehen in vielen Fällen an 
die Substanz von Schuldnern. So ist es erklärlich, daß im »verlorenen Jahr- 
zehnt« der Schuldenkrise die Realeinkommen pro Kopf gesunken sind. 
Freilich brauchen die Geldvermögensbesitzer, die sich des im globalen 
(Währungs)raum produzierten Überschusses monetär bemächtigen, bei 
diesem Unterfangen die nationalen Staaten. Diese haben dafür zu sorgen, 
daß das Geld, in dem die Geldvermögen und daher die Ansprüche an Teile 
des globalen Mehrwerts denominiert sind, wertvoll ist und bleibt, mög- 
lichst aufgewertet wird und den Geldvermögensbesitzern einen Zuwachs 
beschert. Die monetäre Konkurrenz der privaten Geldvermögensbesitzer 
transformiert sich daher in die Konkurrenz von Währungen der National- 
staaten. So erhält die ökonomische Weltmarktkonkurrenz eine politische 
Dimension. Gleichzeitig eröffnen sich dadurch neue Möglichkeiten für 
Kapitalanlagen privater Geldvermögensbesitzer, die erwarteten Verände- 
rungen von Wechselkursen auszunutzen. Freilich zeigt sich auch, wie wi- 
dersprüchlich der Prozeß der Entmaterialisierung des Geldes verläuft. In 
der Währungskonkurrenz wird die Zentralbank als mächtiger regulierender 
Akteur zur Fundierung des Werts der Währung benötigt, deren Bedeutung 
zugleich mit der Ausgabe elektronischen Geldes durch private Institutionen 
unterminiert wird. Der Übergang zum »Cybermoney«, sollte er die Priva- 
tisierung des Geldes stärken, ist also in der Währungskonkurrenz nicht oh- 
ne Gefahren. 

Es handelt sich bei der »Entmaterialisierung« des Geldes um eine Fortset- 
zung und Zuspitzung des von Karl Polanyi so bezeichneten Prozesses des 
»disembedding«, der die globalen Finanzbeziehungen als äußere »Sach- 
zwänge« aufbaut, die die Regulation des Geldes durch politische Instanzen 
erschweren. Der Hayek’sche Traum scheint wahr zu werden: eine Aufhe- 
bung der politischen Kontrollen und daher eine Privatisierung des Geldes. 
Doch auch wenn es durch private Institutionen ausgegeben wird, es muß in 


Globale Finanzinnovationen, privates Computergeld und sozialisierte Schulden 253 


einer Währung denominiert werden. Diese kann zwar im Prinzip privat, al- 
so vom Nationalstaat losgelöst sein. Es ist allerdings fraglich, ob auf diese 
Weise die Geldfunktionen vollzogen werden können, da ja die Reibungs- 
losigkeit ihres Ablaufs an hoheitliche Garantieleistungen der Zentralbank 
und des Staates gebunden ist (Sicherheit und Überwachung der Kontrakter- 
füllung). 


5. Die Sozialisierung globaler Schulden 


Es ist immer gefährlich, sich auf die monetäre Erleichterung einer realöko- 
nomisch schwierigen Situation zu verlassen. Das hat bereits die Schulden- 
krise der 80er Jahre gelehrt. Auch die Krise des Peso in Mexiko Ende 1994 
und zu Beginn des Jahres 1995 ist ein außerordentlich klares Beispiel für 
die Folgen der Zunahme kurzfristiger Schulden in Fremdwährung. Kurz- 
fristiges Kapital invadiert einen Finanzplatz, wenn Renditeerwartungen 
günstig sind, der Wechselkurs stabil scheint und die Sicherheit der Kapi- 
talanlagen, nicht zuletzt wegen der engen ökonomischen Bindungen an die 
USA im Rahmen der NAFTA, hoch eingeschätzt wird. Doch sobald die 
Erwartungen sich ändern, sei es, weil im Lande selbst die Verhältnisse sich 
zuungunsten der Stabilitätserwartungen entwickeln (in Mexiko die Chiapas- 
Revolte oder der Mord an dem Präsidentschaftskandidaten Colosio), sei es, 
weil neue Attraktionspunkte mit höheren Renditeversprechungen am Hori- 
zont erscheinen, »flieht« das Kapital, und zwar aufgrund seiner Mikro- 
Rationalität, die in Makro-Irrationalität umschlägt, en masse. Denn Kapital- 
flucht hat, sofern die Zentralbank nicht über genügend Devisen verfügt, um 
damit gegenzusteuern (noch nicht einmal die mächtigste Zentralbank kann 
dies heute), unverzüglich eine Abwertung der Währung zur Folge, was auch 
diejenigen Anleger zur Kapitalflucht veranlaßt, die ursprünglich gar nicht be- 
absichtigten, aus der Währung auszusteigen. Das gilt auch für viele kleine 
Sparer, die, sofern die Konvertibilitätsbestimmungen dies erlauben, legal »in 
Dollar flüchten« oder dies illegal tun. In dieser Situation erzwingen nicht nur 
die Marktkräfte als ökonomischer Sachzwang hohe Zinsen, um Kapital zu 
binden und erneut zu attrahieren. Auch die politischen Institutionen wie 
Weltbank und IWF oder Regierungen von Drittstaaten (in diesem Fall die 
USA) fordern als Sachwalter der ökonomischen Logik monetäre Strukturan- 
passungsmaßnahmen zur Währungsstabilisierung. Für reale Strukturanpas- 
sungen fehlt unter dem unmittelbaren Druck der Finanzmärkte die Zeit. Aber 
die Auswirkungen der Währungsstabilisierung auf die soziale Lage und die 
realökonomischen Bedingungen sind dennoch beträchtlich. Denn hohe Re- 
alzinsen und eine Stabilisierung der Währung sind nur durch eine Senkung 
des Reallohnniveaus zu erreichen, wenn kurzfristig die Produktivität nicht 
erhöht werden kann. 
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Man könnte mit wenig Phantasie dieses real eingetretene Makro-Szenario 
auf säumige Kreditkartenbesitzer in der Mikro-Welt der kleinen Geschäfte 
übertragen. Man könnte auch Überlegungen darüber anstellen, was ge- 
schehen kann, wenn bei noch weiterer Verbreitung des Cybergeldes die 
Transfers von einer Währung in die andere erleichtert werden. Die Mög- 
lichkeiten der Zentralbanken, sich gegen Spekulationsbewegungen zu 
schützen, werden noch mehr untergraben als sie es heute bereits sind. 

Die Akkumulation von Finanzaktiva durch Geldvermögensbesitzer auf der 
einen Seite ist gleichbedeutend mit der Aufhäufung von Schulden auf der 
anderen Seite. Dadurch sind die sozialen Verhältnisse in der »Weltgesell- 
schaft« in den vergangenen zwei Jahrzehnten radikal verändert worden. 
Geldvermögen werden ja vorwiegend in harten Währungen gehalten, in 
denen auch in der Regel der Schuldendienst zu leisten ist. Auch wenn mit 
den externen Krediten lokale Investitionsprojekte oder Konsumausgaben 
finanziert worden sind - der Schuldendienst in harter Währung zeigt un- 
erbittlich, daß auch lokale Schuldner den Regeln des globalen Raums zu 
gehorchen haben. Es macht einen Unterschied, ob die Menschen per Spra- 
che oder Handel kommunizieren, oder über Geldforderungen und Geld- 
verpflichtungen verkoppelt sind, die wegen ihrer monetären Logik der 
kontraktmäßigen Äquivalenz Beziehungen der Reziprozität ausschließen‘. 
In der Geschichte hat es immer dann, wenn die Schulden überhand ge- 
nommen haben, den Bankrott von Schuldnern oder den geregelten Schul- 
denerlaß gegeben. Der Bankrott oder der Schuldenerlaß sind sozusagen das 
Sicherheitsventil, wenn das Regelventil des Zinsverbots versagt und die im 
Prinzip grenzenlose Steigerung des Geldes unreguliert erfolgt. Die Globa- 
lisierung der Gläubiger-Schuldner-Beziehung erfordert daher auch eine 


4 Schulden erzwingen eine den Zinsverpflichtungen angemessene Rentabilität und daher 
die entsprechende erwerbswirtschaftlich-rationale Gestaltung des Produktionsprozesses, 
also die Übernahme und Vervollkommnung der »Kapitalrechnung« (Max Weber 1976: 
48fD), die adäquate Technikwahl und eine Verteilung zwischen Löhnen und Profiten, die 
die Aufbringung der Zinsen ermöglicht. Der Schuldendienst in der Geldökonomie er- 
zwingt somit die ökonomische Rationalisierung, und zwar mikroökonomisch ebenso wic 
makroökonomisch. Daraus begründet sich die Kritik von Aristoteles am »Kapitalerwerbs- 
wesen«. Geld ist »Element und Grenze des Tauschverkehrs. Und unbegrenzt ist also die- 
ser Reichtum... alle Geschäftemacher... wollen ins Unbegrenzte hinein ihr Geld vermeh- 
ren... weil aber jenes Begehren ins Grenzenlose geht, so begehren sie auch unbegrenzte 
Möglichkeiten, dies zu bewerkstelligen« (Aristoteles, Politik, erstes Buch, 1257b, 1258a). 
Grund für diese Gesinnung, so Aristoteles »ist die emsige Bemühung um das Leben, doch 
nicht um das gute Leben« (1257b). Hier stehen sich, wie Max Weber interpretiert, 
»ethische und ökonomische Rationalisierung« gegenüber (Weber 1976: 352). Zinsen auf 
geliehenes Geld, das nicht vom Schuldner als Kapital zur Produktion eines Mehrwerts 
eingesetzt werden kann, sind tatsächlich ein sozialer und ökonomischer Fremdkörper, der 
folglich in allen großen Weltreligionen geächtet, ja perhorresziert wird. Der Zwang, dem 
Schuidner ausgesetzt werden, kann so gewaltig sein, daß ihre Vermögen aufgezehrt und 
ihre Existenz zerstört werden: daher das islamische, das kanonische, das aristotelische 
Zinsverbot. 
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globale Regelung des Bankrotts, von souveränen ebenso wie von privaten 
Schuldnern. Diese Regelung jedoch existiert heute nicht: dies ist ein ein- 
deutiges Regulationsdefizit auf deregulierten Märkten, das noch größer 
wird, wenn die Möglichkeiten in Rechnung gestellt werden, die das elek- 
tronische Geld eröffnet. 

Rechnen wir die globalen Schulden grob zusammen, um einen Überblick 
zu erhalten. Zunächst erblicken wir den alles überragenden Schuldenberg 
der Dritten Welt. Trotz des Transfers des Schuldendienstes ist der Berg un- 
aufhörlich von 658 Mrd US$ 1980 bis Ende 1993 auf rund 1770 Mrd. US$ 
angestiegen (World Debt Tables 1993-94). Die Gruppe der 7 Industrielän- 
der ist Ende 1993 netto, d.h. wenn man Guthaben im und Verpflichtungen 
gegenüber dem Ausland saldiert, mit 177 Mrd. US$ extern verschuldet. 
Der niedrige Wert kommt zustande, weil den hohen Nettoaußenschulden 
der USA (658 Mrd US$) oder Kanadas (237 Mrd US$) hohe Nettogutha- 
ben Japans (610 Mrd US$) oder der BRD (221 Mrd US$) gegenüberste- 
hen. Die USA sind also das am höchsten extern verschuldete Land auf Er- 
den. Auch die osteuropäischen Länder sind hochverschuldet. Sie weisen 
externe Nettoschulden in der Größenordnung von rund 200 Mrd. US$ auf. 
Die Welt ist also ausnahmslos netto verschuldet. Zwar sollten sich Forde- 
rungen und Schulden innerhalb des Finanzsystems zu +/- Null saldieren. 
Doch summieren sich die externen Nettoschulden in der Weltwirtschaft zu 
einer beträchtlichen Größenordnung, zu insgesamt rund 2100 Mrd US$. 
Wahrscheinlich entspricht der Betrag nicht deklarierten und daher in den 
Statistiken nicht auftauchenden Geldvermögen in der Welt. 

Für den Schuldendienst sind natürlich die Schuldner verantwortlich. Die 
Frage ist nur, wer die Schuldner letzten Endes sind. Wenn private Schuld- 
ner nicht in der Lage sein sollten, Zinsen und Amortisationen aufzubrin- 
gen, könnte die öffentliche Hand gefordert sein. Entweder tritt ein »norma- 
ler« Bürgschaftsfall ein, oder die Drohung eines finanziellen Krachs erfor- 
dert das öffentliche Eingreifen, um die negativen Begleiterscheinungen zu 
vermeiden. So kommt es, daß in Argentinien der Anteil der öffentlichen 
Schulden an der gesamten Außenverschuldung von 1980 bis 1989 von 


5 Dies ist aus drei Gründen anders zu bewerten als hohe externe Schulden anderer Länder: 
Erstens sind die USA ein großes Land, das daher auch hohe Schulden leichter verkraften 
kann als kleinere Länder. Dennoch ist der Anteil der (externen) Schulden am Bruttoin- 
landsprodukt mit 10,4% (1993) beträchtlich, zumal wenn die Dynamik beachtet wird. 
Noch 1985 betrugen die Guthaben 1% des Sozialprodukts. Zweitens sind die USA in 
Dollar, also in der eigenen Währung verschuldet. Sie sind daher nicht dem Transferpro- 
blem ausgesetzt, das alle jene Länder zu lösen haben, die erst Devisen durch Exportüber- 
schüsse oder Kapitalimporte (neue Schulden) erwerben müssen, wenn der Schuldendienst 
geleistet werden soll. Drittens sind die Guthabenzinsen der USA z.T. höher als ihre Soll- 
zinsen, da viele Schuldner der USA einen höheren Risikoaufschlag zahlen müssen als die 
USA, wenn sie sich verschulden. 
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60,7% auf 96,6% gewachsen ist, in Mexiko erfolgte der Anstieg im glei- 
chen Zeitraum von 82,2% auf 95,0%, in Chile von 50,3% auf 77,5% und in 
Brasilien von 10,6% auf 94,4% (Fundap 1993: 25). 

Es geht folglich nicht um ein »re-embedding« der bis zur x-ten Ebene 
»derivaten« Geldbeziehung, sondern um die politische Absicherung prekä- 
rer Geldvermögensbesitzer-Schuldner-Beziehungen. Ziel ist es, die Geld- 
vermögen zu sichern. Der Staat leistet dieses Geschäft durch eine Art So- 
zjalisierung der Schulden. Dies ist außerordentlich kostspielig, da inzwi- 
schen in vielen Staatsbudgets die Leistungen für den Schuldendienst, d.h. 
die Leistungen an Geldvermögensbesitzer, den Spielraum für staatliche 
Politikgestaltung enorm einschränken; die jüngsten Debatten um die Erfül- 
lung der Maastricht-Kriterien in Westeuropa sind dafür ein Beleg. Proble- 
matisch ist dabei, daß mit den öffentlich garantierten Zinszahlungen nicht 
nur Sozialleistungen unter Druck geraten, sondern daß auf diese Weise - 
positiver Rückkopplungseffekt - die Geldvermögen weiter steigen und mit 
ihnen erneut die Zinsansprüche. Wenn die Geldvermögen nicht in produk- 
tive Investitionen gesteckt, und wenn sie sich dabei nicht dem Risiko des 
Verlustes aussetzen müssen, wird im Derivatenkapitalismus der Druck auf 
die öffentlichen Haushalte nicht abnehmen. So zeigt es sich aber, daß der 
Privatisierung des Geldes (als Vermögen) eine tendenzielle Sozialisierung 
des Geldes (als Schulden) entspricht. 


6. Schlußfolgerung 


Wenn die Vergesellschaftung über das Geld und nicht mehr durch »vita 
activa«, durch Arbeit und kommunikatives Handeln, hergestellt wird, löst 
sich die Gesellschaft als eine Solidargemeinschaft tendenziell in verclubte 
(private) communities und der Sozialhilfe oder der privaten Caritas an- 
heimfallende exkludierte Ghettos auf. Diese hier beschriebene globale 
Tendenz spiegelt sich auf der Mikroebene des elektronischen Geldes. Da- 
für gibt es mehrere Gründe: Erstens wird nicht jede(r) eine Karte erhalten; 
nicht alle werden in der Lage sein, die geforderten Sicherheiten zu erbrin- 
gen und einen regelmäßigen Einkommensfluß auf dem Konto vorzuwei- 
sen. Die Nicht-Dazugehörigen sind von einer Vielzahl von inzwischen 
zivilisatorischen Selbstverständlichkeiten (etwa einen Wagen zu leihen) 
ausgeschlossen. Geld macht alle gleich und scheidet sie doch wieder in je- 
ne, die darüber verfügen und die anderen, die es nicht haben. Dies ist im 
Falle des elektronischen Geldes im Prinzip nicht anders als in der inzwi- 
schen fast antiquierten Welt des Geld»scheins«. Diskriminierender erweist 
sich noch die Möglichkeit, mit der elektronischen Karte bestimmte Nutzer 
von bestimmten Leistungen auszuschließen und auf ganz bestimmte Ange- 
bote zu beschränken. Dies geschieht mit der money card für Sozialhil- 
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feempfänger. Die Schranken zwischen sozialen Gruppen können also an- 
gehoben werden, anstatt daß sie im Zuge von Demokratisierungstendenzen 
abgesenkt würden. 

Die Multicard und andere Formen von Computergeld können zweitens nur 
adäquat diskutiert und auf ihre Bedeutung für die »financial instabilities« 
abgeschätzt werden, wenn sie im Kontext der Finanzinnovationen, der 
»monetären Virtualisierung« betrachtet werden. Für sich genommen sind 
die EDV-technischen Entwicklungen des Geldverkehrs Mittel zur Senkung 
von Transaktionskosten. Sie erleichtern den Zahlungsverkehr und den Wa- 
renumsatz. Sie senken die traditionellen Risiken (Diebstahl, Geldfälschung 
etc.), auch wenn neue entstehen (Datenschutz; elektronisches »Anzapfen« 
von Konten etc.). Doch heben sie nicht die im Geld angelegte Budgetre- 
striktion auf, die jede Gläubiger-Schuldner-Beziehung im Prinzip prekär 
macht. Dieser Sachverhalt wird durch keine Finanzinnovation aufgehoben, 
wie die Krisen und Pleiten der vergangenen Jahre sehr eindrücklich gezeigt 
haben. 

Auch wenn die Zentralbanken gegenüber der Bildung von Zinsen und 
Wechselkursen auf den internationalen Finanzmärkten ihre »Souveränität« 
weitgehend eingebüßt und sie daher nur einen geringen Einfluß auf die 
Konditionen der Kreditgeschäfte haben, haben sie doch drittens eine wich- 
tige Aufgabe bei der Gestaltung der Rahmenbedingungen: etwa bei der 
Festlegung von Sicherheiten, bei der Kontrolle der Geschäfte und bei der 
Regulation von Konkursen. Diese sind in Zukunft häufiger zu erwarten als 
in den vergangenen Jahrzehnten, da ja die (privaten und öffentlichen) 
Schulden inzwischen Größenordnungen erreicht haben, bei denen der 
»Schuldenautomatismus« schon zu einer weiteren Steigerung von Schul- 
den und Schuldendienst führen kann - im Bereich der Konsumentenver- 
schuldung ebenso wie auf den globalen Märkten, wo sich die »Großen« 
des Kreditgeschäfts tummeln. Bis wann? Eine konkrete Antwort ist nicht 
möglich. Sicher ist nur, daß die globale Tendenz nicht unbegrenzt fortge- 
setzt werden kann. 

In diesem nicht nur freundlichen Rahmen entwickeln sich die elektroni- 
schen Formen des Geldes. Die neuen on line- und off line Kreationen soll- 
ten also nicht darüber hinwegtäuschen, daß sie die Geldform und die Geld- 
funktionen nicht aufheben und daher den gleichen Restriktionen unterlie- 
gen wie das traditionelle Geld vom Groschen und dem Goldbarren bis zum 
Tausendmarkschein oder dem Girokonto. Sie sind allerdings - und damit 
wird eine dem Geld als abstraktem Medium eigene Tendenz fortgesetzt - 
Ausdruck der Entmaterialisierung und der Privatisierung des Geldes (der 
Geldvermögen). Dabei stellt sich die gleiche Frage wie bei jeder Währung 
auch: die nach der Wertfundierung des Geldes, über das Geldvermögens- 
besitzer verfügen, und das Schuldner zu zahlen haben. Wenn Schuldner 
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nicht zahlen können, wird die Schuldverpflichtung sozialisiert; die Privati- 
sierungstendenz des Geldes beschränkt sich also auf die Aktivseite der Bi- 
lanz. Sie gilt nicht für deren Passivseite. Die Probleme der elektronischen 
Sicherheit sind nur ein Aspekt, ein anderer ist die ökonomische Sicherheit. 
Sie hat etwas, und damit verlassen wir den virtuellen Raum, mit den realen 
Möglichkeiten von Schuldnern zu tun, Zahlungen aus Einkommensströ- 
men zu leisten. Eine Ökonomie besteht auch heute nicht nur aus »Zahlen« 
und »Nicht-Zahlen«. Sie ist ein Raum des rentablen Produzierens und da- 
her ein Ort der Stoff- und Energietransformation. Wenn rentable Produkti- 
on nicht möglich sein sollte, können auch Geldbeziehungen scheitern, 
gleichgültig wie innovativ sie organisiert sind. Ein Vorteil der Globalisie- 
rung und des »Cybermoney« allerdings liegt darin, daß die Flexibilität der 
Reaktion auf reale ökonomische Vorgänge enorm angestiegen ist. 


Literatur 


Altvater, Elmar; Mahnkopf, Birgit (1996): Grenzen der Globalisierung, (Westfälisches 
Dampfboot) Münster (im Erscheinen). 

Aristoteles: Politik, übersetzt von Franz F. Schwarz, (Reclam) Stuttgart. 

European Monetary Institute: Report on Prepaid Cards, May 1994. 

Finley, Moses I. (1976): Die Griechen. Eine Einführung in ihre Geschichte und Zivilisation, 
(Becksche Verlagsbuchhandlung) München. 

Friedrich, Hans-Jürgen (1996): Vorausbezahlte Karten - eine Bewertung aus der Sicht der 
Deutschen Bundesbank, in: Datow, M.; Kissinger, S.; Lange, U.Th. (Hrsg): Die Chipkarte 
im Alltag - Anwendungskonzepte und Verbraucherschutz. Kongreßdokumentation 
MULTICARD ’96, 10.-12.1.1996, (inTime) Berlin, S. 18-29. 

Fundap (1993): Fundacao do Desenvolvimento Administrativo de Sao Paulo/ Instituto de 
Economia do Setor Püblico: Processo de Privatizacao no Brasil: A Experiencia dos Anos 
1990-92, Sao Paulo. 

Hayek, Friedrich August von (1978): Denationalisation of Money - The Argument Redefined, 
(Institute of Economic Affairs) Washington D.C. 

Huffschmid, Jörg (1995): Eine Steuer gegen die Währungsspekulation, in: Blätter für deutsche 
und internationale Politik, 40. Jg., Heft 8 August 1995, S. 1003-1007. 

IMF (1995): International Monetary Fund (1995): International Capital Markets. Develop- 
ments, Prospects, and Policy Issues, Washington D.C. 

Keynes, John M. (1936): The General Theory of Employment, Interest and Money, 
(Macmillan) Cambridge 1983. 

Luhmann, Niklas (1986): Ökologische Kommunikation. Kann die moderne Gesellschaft sich 
auf ökologische Gefährdungen einstellen? (Westdeutscher Verlag) Opladen. 

Luhmann, Niklas (1987): Soziale Systeme. Grundriß einer allgemeinen Theorie, (Suhrkamp) 
Frankfurt a. M. 

Luttwak, Edward (1994): Weltwirtschaftskrieg. Export als Waffe - aus Partnern werden Geg- 
ner, (Rowohlt) Reinbek. 

Petersen, Jens (1995): Quo vadis, Italia? Ein Staat in der Krise, (Beck) München. 

Polanyi, Karl (1978): The Great Transformation, (Suhrkamp) Frankfurt/Main. 

Reich, Robert (1993): Die neue Weltwirtschaft. Das Ende der nationalen Ökonomie, (Ullstein) 
Frankfurt/ Berlin. 

Ritzer, George (1995): Expressing America. A Critique of the Global Credit Card Society, 
(Pine Forge Press) Thousand Oaks/ London/ New Delhi 

Weber, Max (1976): Wirtschaft und Gesellschaft. Studienausgabe, (J.C.B. Mohr) Tübingen. 


Thomas Achim Werner 


Geldwäsche - die ökonomische Dimension 
unbekannter Gefahren 


1. Geldwäsche und Organisierte Kriminalität 


Die Behandlung der Thematik »Geldwäsche« in Medien und Fachliteratur 
konzentriert sich meist auf die konkreten gesetzlichen Maßnahmen der 
Geldwäschebekämpfung wie das deutsche Geldwäschegesetz oder auf 
spektakuläre Zahlen oder Fälle. Kaum untersucht sind hingegen die öko- 
nomischen Zusammenhänge und Wirkungsmechanismen, in denen Geld- 
wäsche stattfindet. Wie hier gezeigt werden soll, ist Geldwäsche gleichzei- 
tig Folge und Voraussetzung Organisierter Kriminalität, denn sie sichert 
den Kriminellen die Verfügbarkeit der illegalen Gewinne zur Integration in 
die legale Wirtschaft ebenso wie zur Begehung neuer Straftaten. Die Mög- 
lichkeit, illegale Gewinne per Geldwäsche zu legalisieren, ist damit nicht 
nur ein eigener Tatanreiz, sondern stellt auch notwendige Ressourcen zur 
erneuten verbrecherischen Gewinnerzielung bereit.! 

Eine grundlegende Definition von Geldwäsche bietet die US-amerikani- 
sche Arbeitsdefinition der »President's Commission on Organized Crime« 
von 1984. Danach versteht man unter Geldwäsche einen Prozeß, mit dem 
die Existenz, die rechtswidrige Quelle oder die rechtswidrige Verwendung 
von Einkommen verborgen wird, um diese Einkommen anschließend als 
legal erworben erscheinen zu lassen. Anders gesagt ist Geldwäsche die 
Rückführung illegal erworbener Vermögensgegenstände in den legalen Fi- 
nanzkreislauf, mit dem Ziel, die illegale Herkunft zu verschleiern und so 
die Werte den Zugriffsmöglichkeiten der Strafverfolgungsbehörden zu 
entziehen. Zugleich soll damit die mögliche Strafverfolgung derjenigen 
Personen verhindert werden, welche die kriminellen Vortaten begangen 
haben. Bereits erzielte illegale Gewinne und Vermögen, sog. »schmutzige 
Gelder«, sollen zur Sicherung, Werterhaltung, Gewinnerbringung und 
teilweise auch zur Machtausübung in die ordentliche, legale Geschäftswelt 


1 Dieser Artikel ist eine Kurzfassung eines unveröffentlichten Manuskriptes mit dem Titel: 
»Geldwäsche - Maßnahmen zur Analyse des Problems und Maßnahmen der Bekämp- 
fung«, entstanden an der Fachhochschule für Wirtschaft Berlin (derzeit nur direkt über 
den Autor zu beziehen). 
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stufenweise integriert werden, um sie als rechtmäßig erworbenes und lega- 
les Vermögen erscheinen zu lassen. 

Die gebräuchlichen Begriffe Geldwäsche (in der Schweiz Geldwäscherei) 
und »Geld waschen«, ebenso wie »blanchisement d’argent« und »money 
laundering« sind vermutlich auf einen US-amerikanischen Ursprung zu- 
rückzuführen. Demnach »...investierten die Erfinder des Systems in 
'laundromats’ ... - also auch in automatische Autowaschanlagen« 
(Couvrat/Pless 1993, 171). Das »Waschen« kann folglich sowohl in der 
herkömmlichen Weise verstanden werden als auch im übertragenen Sinne, 
denn die »schmutzigen« Gelder sollen ja von ihrem deliktischen Ursprung 
(als »Schmutz«) gereinigt werden.? 

Da Geldwäsche meist in Zusammenhang mit Organisierter Kriminalität 
(OK) stattfindet, ist es für das Verständnis wichtig, diesen Begriff etwas 
genauer zu betrachten. OK bezeichnet ein »arbeitsteiliges, bewußt und ge- 
wollt, auf Dauer angelegtes Zusammenwirken mehrerer Personen zur Be- 
gehung strafbarer Handlungen - häufig unter Ausnutzung der modernen In- 
frastrukturen - mit dem Ziel, möglichst schnell hohe Gewinne zu erzielen.« 
(Eisenberg/Ohder 1990, 575). Die Begehung von Straftaten ist dabei nicht 
Ziel, sondern Mittel zur Erzielung der Gewinne. Ökonomisch signifikant 
ist, daß oftmals nicht mehr der Täter, sondern der Kunde bzw. der Markt 
die Tat bestimmt, wie z.B. bei dem Diebstahl von Automobilen der Ober- 
klasse (Kaiser 1989, 215). Die Erlangung von gesellschaftlicher und politi- 
scher Macht wird als ein weiteres Ziel der OK angesehen, jedoch nicht in 
erster Linie der Macht selbst wegen, sondern zum umfassenden Schutz der 
eigenen Interessen. Zur Risikominimierung und Profitmaximierung werden 
Gesetzgebung, Behörden, Rechtsprechung und Strafverfolgung korrum- 
piert und bedroht, Monopole werden errungen und neue Märkte erschlos- 
sen. Mit konspirativem Verhalten ergreift die OK gezielte Maßnahmen, um 
eine Strafverfolgung zu vereiteln. Zur Imagepflege versuchen mafiose 
Gruppen, der Bevölkerung direkt oder indirekt über die Medien ein positi- 
ves Bild zu vermitteln, um ein besseres Ansehen zu gewinnen (Dörmann 
et.al. 1990, 72ff).? 

Eine der OK zuzurechnende Gruppe weist organisatorisch und strukturell 
große Ähnlichkeit mit einer legalen Unternehmung auf. Sie kann sozusa- 
gen als illegale Unternehmung verstanden werden, die auf legale und ille- 


2  Endeckt wurde diese Geldwäsche von Steuerfahndern bei der Überprüfung einer Kette 
von Autowaschanlagen. Sie wunderten sich, wie dort angeblich 200 Wagen je Anlage am 
Tag gewaschen werden konnten, wo doch ein Schneesturm den gesamten Verkehr der 
Region für Tage lahmgelegt hatte (Couvrat/Pless 1993, 171). 

3 Beispielsweise hat die japanische Yakuza im Januar 1995 in Kobe/Japan zu diesem 
Zweck Lebensmittel und Hilfsgüter an die Erdbebenopfer verteilt (vgl. Der Tagesspiegel 
vom 22.01.95 »Unterwelt verteilt Essen an Bedürftige in Kobe«.) 
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gale Weise fast ausschließlich illegale oder verbotene Güter wie Drogen, 
radioaktive Brennstoffe oder Waffen produziert bzw. damit handelt oder 
illegale Dienstleistungen wie Brandstiftung, Erpressung, Mord u.ä. aus- 
führt. Oftmals tarnen sich Gruppen der OK durch Scheinfirmen oder sogar 
legale Unternehmen, in die sie sich mit gewaschenen Geldern eingekauft 
haben. Ihre Vorgehensweise ist durch differenzierte Arbeitsteilung, hierar- 
chische Ordnung innerhalb der Gruppe, kriminellen Professionalismus und 
zumeist ökonomisch rationales Verhalten gekennzeichnet. Wesentliche 
Strategien sind Internationalisierung und Diversifikation. Als bekannteste 
Vereinigung der OK und quasi als Vorbild gilt die sizilianische Mafia, de- 
ren Aktivitäten sich als »besonders qualifizierte Form der Straftatbege- 
hung« erwiesen haben und noch immer erweisen (Eisenberg/Öhder 1990, 
575). Ihr erklärtes Ziel ist es, einen "Staat im Staate' zu bilden. Nach der 
Mafia werden kriminelle Vereinigungen immer wieder als 'mafios’ be- 
zeichnet, obgleich kaum eine andere Vereinigung derart etabliert ist wie 
die italienische Mafia in Sizilien. 

Da nach obiger Definition die OK aus Gewinnerzielungsabsicht handelt, 
bereiten die Werte und Normen der marktwirtschaftlich geprägten Gesell- 
schaften ihr gleichsam den Nährboden. Es entspricht »der systemimmanen- 
ten Logik der Wettbewerbsgesellschaft« (Roth 1993, 11), auf jede erdenk- 
liche Art und Weise für die persönliche Bereicherung zu sorgen. Die OK 
benutzt dazu neben den üblichen Mitteln und Methoden vor allem auch 
Gewalt und deren Androhung. Sie bietet alle verbotenen Waren an, für die 
es einen Markt und eine Nachfrage gibt. Einerseits handelt die OK nach 
Marktgesetzen, andererseits werden diese in besonderen Fällen, z.B. durch 
Korruption und Bestechung zu Gunsten der OK, außer Kraft gesetzt. 

Um Geldwäsche ökonomisch erfassen und beschreiben zu können, muß 
bei den sog. Vortaten begonnen werden. Vortaten sind diejenigen kriminel- 
len Handlungen, die zeitlich vor der Geldwäsche stattgefunden und zu der 
Entstehung illegaler Gewinne geführt haben.* 

Einen wesentlichen Anteil der Vortaten stellt der illegale Drogenhandel 
dar. Nach unterschiedlichen Schätzungen stammen 50 - 80% der illegalen 
Gewinne daraus. Die Umsätze werden weltweit auf 500 - 800 Mrd. US-$ 
geschätzt (Schuster 1994, 6; Werthebach/Droste-Lehnen 1994, 58). Die il- 
legalen Gewinne hieraus schätzt das BKA auf bis zu 500 Mrd. US-$ 
(Zachert 1993, 63). Auch unter Berücksichtigung weiterer Zahlen und 


4 Nicht alle illegalen Gewinne werden gewaschen. Beispielsweise werden die relativ klei- 
nen Gewinne der Drogen-Endverkäufer hauptsächlich »ungewaschen« für den Lebensun- 
terhalt, eigenen Drogenkonsum etc. ausgegeben. Ein anderer Teil der illegalen Gewinne 
verbleibt in der Unterwelt und wird dort verbraucht, z.B. für illegales Glücksspiel. Nach 
Schätzungen der »Financial Action Task Force on Money Laundering« werden ca. 50 - 
70% der illegalen Gewinne gewaschen (FATF 1990, Annex A, 12} 
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Schätzungen über die Summen, die in den Medien und Publikationen um- 
laufen und ebensowenig verifizierbar sind wie die genannten Zahlen’, 
bleibt das Gewicht des illegalen Drogenhandels dennoch unbestritten. Die- 
ser Drogenhandel stellt das weltweit größte Bargeschäft dar (Müller 1992, 
30; BKA 1993, 3). Illegale Drogen wie Heroin und Kokain werden von 
den Kleinhändlern gegen Bargeld auf der Straße verkauft. Bei den zuvor 
geschätzten Umsätzen fallen derart enorme Mengen an Banknoten an, daß 
diese von den Großhändlern teilweise schon nicht mehr gezählt, sondern 
nur noch gewogen werden (Bernasconi 1989, 26f; Forthauser 1992, 6). 
Allein schon aufgrund der Anzahl der Banknoten müssen die Erlöse in an- 
dere Vermögenswerte überführt werden, um sie für die Täter nutzbar zu 
machen. Bezüglich des illegalen Drogenhandels darf an dieser Stelle ein 
Hinweis auf die Beschaffungskriminalität der Drogenabhängigen nicht 
fehlen, denn diese ist wiederum Vortat des Drogenhandels. 

Weitere nennenswerte Vortaten sind illegales Glücksspiel, Menschenhan- 
del, Handel mit geschützten Tierarten und -produkten wie Elfenbein etc., 
Handel mit radioaktiven Materialien, Waffenhandel, Umweltkriminalität, 
Rotlichtkriminalität, Erpressung, Schutzgelderpressung, Brandstiftung, 
Mord, Schmuggel als Zolldelikt, Einbruch, Diebstahl, Raub, Hehlerei, Ur- 
heberrechtsverletzungen, Fälschung, Kopie, Insolvenzdelinquenz, Krimi- 
nalität in Ausübung des Berufs, Vermögensdelikte, Betrug, Scheck- und 
Kreditkartenkriminalität, Subventionsbetrug, Kreditwucher, Steuerhinter- 
ziehung, Kapitalflucht und vieles mehr.® 

Wie z.B. bei der Rotlichtkriminalität zu sehen ist, wo verschiedenartige 
Delikte wie illegales Glücksspiel, Bordelle, Zuhälterei, Menschenhandel, 
illegale (Sex-) Drogen, Kinder-, Gewalt- und Tierpornographie, Beschaf- 
fungskriminalität Drogensüchtiger etc. anzutreffen sind, bildet sich oftmals 
eine Art von Unterwelt mit ihren eigenen Gesetzen und einer eigenen 
Ökonomie. Geldwäsche findet dort statt, wo legales und illegales Verhal- 
ten aufeinandertreffen, beispielsweise wenn die OK Immobilien erwirbt. 
Von sog. schmutzigen Geldern, welche immer kriminellen Ursprungs sind, 
sind sog. schwarze Gelder zu unterscheiden, die beispielsweise durch zwar 
legale, aber nicht deklarierte und versteuerte Verkäufe entstehen. Das Mo- 
tiv ist überwiegend die Steuervermeidung bzw. Steuerhinterziehung. Die 
schwarzen Gelder werden meist ebenso schwarz weiterverwendet, sei es 
für steuerfreie Zuwendungen an die Mitarbeiter, illegale Beschäftigung 


5 Alle veröffentlichten Zahlen beruhen auf Schätzungen des Anbauvolumens, Schätzungen 
der Konsumentenzahl, Schätzungen der Absatzmenge und -preise, Schätzungen der Ko- 
sten und Vorleistungen usw. Es werden also mehrere unsichere Faktoren miteinander 
multipliziert, was zu einer hohen Fehlerwahrscheinlichkeit führt. 

6  Detailliertere Ausführungen zu den Vortaten unter Einbeziehung der Zusammenhänge mit 
Geldwäsche sind in der diesem Aufsatz zugrunde liegenden Studie des Autors zu finden. 
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oder Schmiergeldzahlungen usw. Oft führen Betriebe solche »schwarzen 
Kassen« permanent neben der offiziellen Finanzbuchhaltung (Couvrat/ 
Pless 1993, 165f, Hetzke et al. 1994, 135f). Gewaschen werden müßten 
solche schwarzen Gelder erst, wenn sie wieder in den offiziellen und de- 
klarierten Finanzkreislauf zurückgeführt werden sollen. 

Zur Untersuchung bekanntgewordener Fälle von Geldwäsche und zur 
Entwicklung von Bekämpfungsmethoden wurden in den letzten Jahren 
verschiedene Handlungsmodelle der Geldwäsche entworfen Die US- 
Zollbehörde hat das inzwischen bekannteste Modell, das sog. Drei-Phasen- 
Modell der Geldwäsche entwickelt (vgl. Ackermann 1992, 8f). Ursprüng- 
lich diente es der systematischen Erfassung der Wäsche von Drogengel- 
dern, aber es läßt sich auch zur Analyse anderer Fälle benutzen. Es unter- 
scheidet drei Phasen der Geldwäsche: 

In der ersten Phase, dem Placement (Plazierung, Unterbringung), werden 
illegal erwirtschaftete Gewinne durch Einbringung in den legalen Finanz- 
bzw. Wirtschaftskreislauf erstmalig physisch umgewandelt. Die einfachste 
Form des Placement ist die Einzahlung bei Banken, um Bargeld, welches 
direkt aus dem Drogenhandel stammt, in Buchgeld umzuwandeln. Durch 
die Maßnahmen zur Geldwäschebekämpfung bestehen in vielen Ländern 
Identifikations-, Dokumentations- oder Meldepflichten ab bestimmten 
Schwellenwerten (z.B. in den USA ab 10.000 Dollar). Daher müssen die 
Bargelder entweder auf viele Einzahlungen, Banken und Konten verteilt 
werden, was »Structuring« oder »Smurfing«’ genannt wird, oder es wer- 
den Möglichkeiten gesucht, diese Kontrollmechanismen zu umgehen, z.B. 
durch den Erwerb von leicht transferierbaren Wertgegenständen wie Edel- 
metallen, Edelsteinen bzw. den Kauf von Wertpapieren, Schecks oder an- 
deren kurzfristigen Anlageformen. Ein für die Banken unauffälliges Place- 
ment zur Umgehung der Kontrollmechanismen kann auch durch die Ver- 
mischung mit legalen Einnahmen aus Unternehmen dienen, die zur Geld- 
wäsche mißbraucht werden. Solche »Frontbetriebe« (Forthauser 1992, 9, 
Ackermann 1992, 27ff) sind z.B. Gastronomie und Hotelleriebetriebe, Im- 
port-Export-Firmen, Teppichhändler, Transportunternehmen, Restaurants, 
Saunen, Videoverleihe, Spielkasinos etc. Ein einfaches Beispiel ist ein 
(Sex-)Kino als Frontbetrieb: durch den fingierten Verkauf von Eintrittskar- 
ten kann Bargeld aus dem illegalen Verkauf von Drogen der Bank gegen- 
über als Kasseneinnahme deklariert werden. Überprüfungsmöglichkeiten 
bestehen nicht. Fingierte Teppichverkäufe z.B. ermöglichen zusätzlich 
über gefälschte Einkaufsrechnungen eine legal erscheinende Rückführung 


7 Oder auch »Ameisensystem«. In ermittelten Fällen wurden bis zu 700 Boten (Runners) 
eingesetzt, um Drogengelder in kleiner Stückelung bei amerikanischen Banken einzuzah- 
len (Ackermann 1992, 21f, FATF 1990, Annex B, 2ff). 
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der Gelder in die Länder der Drogenproduktion. Die ermittelten Fälle be- 
weisen eine hohe Kreativität der Geldwäscher. Im Placement gehen die 
Vermögenswerte von der illegalen Quelle in den (meist) legalen Finanz- 
markt über. An dieser Schnittstelle liegt der wichtigste Ansatzpunkt für die 
Bekämpfung. In der Phase des Placement können die illegalen Gewinne 
noch erkennbar sein, weil sie einen unmittelbaren Bezug zu ihrer delikti- 
schen Herkunft haben. Für die Geldwäscher besteht hier das größte Risiko, 
entdeckt zu werden. 

In der zweiten Phase, dem Layering (Verschleierung) finden vielfältige 
Transaktionen im nationalen und vor allem im internationalen Bereich 
statt, um die Herkunft bzw. den Eigentümer der Vermögensgegenstände zu 
verbergen. Plazierte illegale Gewinne werden meist im legalen Banken- 
und Finanzsystem angelegt, überwiesen und verschoben. Erfahrungen ha- 
ben gezeigt, daß im Layering fast immer ausländische Finanzinstitute und 
Offshore-Finanzplätze eingeschaltet werden. Durch Sammlung, Umschich- 
tung und Streuung der Beträge können zusätzlich Spuren verwischt wer- 
den. Sinn des Layering ist, die Papierspur der Gelder zu unterbrechen 
(FATF 1990a, Annex C, Iff). Neben den legalen Banken sowie den Off- 
Shore-Instituten werden für das Layering auch Untergrundbanken wie z.B. 
sog. »Hawalla« oder »Hundi«-Banken benutzt, die Transaktionen zumeist 
über Kompensationsgeschäfte auf internationaler Ebene abwickeln (Bos- 
worth-Davies/Saltmarsh 1994, 74ff). 

In der dritten Phase, der Integration, werden die scheinlegalisierten Ver- 
mögensgegenstände, deren deliktische Herkunft nun nicht mehr nachweis- 
bar ist, durch Investition oder Konsum in den legalen Wirtschafts- und Fi- 
nanzkreislauf zurückgeführt. Diese Integration kann sowohl auf den Fi- 
nanzmärkten als auch in Sachgütern erfolgen. Meist werden mittel - und 
langfristige Anlagen getätigt. Eine beliebte Methode, um gewaschene 
Gewinne steuerunschädlich und unauffällig nutzbar zu machen, ist die 
Vergabe von Treuhandkrediten. Dabei werden anonym eingelegte Gelder 
zur Sicherung von Krediten genommen. Die Kredite können legal verge- 
ben und steuermindernd verwendet werden (Ackermann 1992, 20, 45ff). 
Investiert wird in unterschiedliche Betriebsformen, vom Schrotthandel bis 
zur Schiffsreederei. Um Synergieeffekte auszunutzen, investiert die OR ei- 
nerseits in Objekte, die ihrer kriminellen Infrastruktur zur Begehung weite- 
rer Straftaten dienen, wie Transportunternehmen, Immobilien oder Drucke- 
reien. Andererseits investiert sie in Frontbetriebe, um die Geldwäsche zu 
erleichtern, oder in andere Unternehmen, die ebenfalls ihrer Infrastruktur 
dienen, wie etwa Chemie- und Pharmaunternehmen zur Produktion syn- 
thetischer Drogen oder Kreditinstitute. Gleichzeitig dient die Integration 
illegaler Gewinne in scheinbar legale Wirtschaftsunternehmen dazu, den 
illegalen Akteuren und Führungspersonen der OK einen legal und ehren- 


Geldwäsche - die ökonomische Dimension unbekannter Gefahren 265 


haft erscheinenden Deckmantel sowie ein legales Einkommen zu verschaf- 
fen und ihnen neben ihrer kriminellen Macht zusätzlich ökonomische 
Macht und gesellschaftliches Ansehen zu beschaffen. 


2. Geldwäsche im makroökonomischen Zusammenhang 


Da der quantitative Umfang der Geldwäsche nicht zuverlässig erfaßt wer- 
den kann, gibt es bisher kaum ökonomische Untersuchungen zu diesem 
Thema. Eine grundlegende Analyse qualitativer ökonomischer Zusam- 
menhänge und Wirkungsmechanismen hat nach Recherchen des Autors 
bisher nur der in Mailand an der Universitä Bocconi lehrende italienische 
Makroökonom Donato Masciandaro geleistet (Masciandaro 1994). 

Kern dieser Untersuchung ist eine makroökonomische Analyse unter Ein- 
beziehung des »Sektors« der OK anhand eines auf Keynes basierenden 
Modells der Einkommens- und Ausgabenfunktion einer geschlossenen 
Volkswirtschaft, in welchem das Volkseinkommen im Gleichgewicht 
durch Konsum, Investitionen und Staatsausgaben bestimmt wird. Darin 
wird die illegale Wirtschaft (OK) als eigener Wirtschaftssektor - ähnlich 
wie ein Ausland - implementiert, der einerseits Güter der legalen Wirt- 
schaft nachfragt und andererseits dieser illegale Güter, wie z.B. Drogen, 
Waffen oder Prostitution anbietet. Ziel der Untersuchung ist die qualitative 
Jarstellung der Unterwanderung der legalen Wirtschaft durch die OK und 
deren Auswirkungen auf den Staatsausgabenmultiplikator sowie die Ver- 
anschaulichung der Wirkungsweise der Bekämpfung von Kriminalität all- 
gemein und von Geldwäsche im speziellen auf das Volkseinkommen.® 

Das Einkommen der OK setzt sich zusammen aus dem Absatz von illegalen 
Gütern und Dienstleistungen (z.B. Drogen oder Schmuggelware), also einem 
quasi produktiven Teil, und der kriminellen Einkommensumverteilung, d.h. 
allen illegalen Aktivitäten, die kein neues Einkommen schaffen, sondern nur 
legales Einkommen einziehen, wie etwa Diebstahl oder Raub. Masciandaro 
bezeichnet diese Redistribution ironisch auch als eine Art kriminelle Besteue- 
rung, durch welche der legalen Wirtschaft Ressourcen entzogen werden 
(Masciandaro 1994, 22). Das Volumen dieser Umverteilung wird bestimmt 
durch die repressiven Maßnahmen zur Bekämpfung der Kriminalität per Ge- 
setz und Strafverfolgung und durch den Anteil bzw. Grad der Unterwande- 
rung der legalen Wirtschaft durch die OK. Der Absatz der OK ist bestimmt 
durch die Nachfrageneigung der legalen Wirtschaft nach Gütern der OK, die 
Masciandaro als abhängig vom Volkseinkommen annimmt, da eine sehr 
arme Volkswirtschaft nur wenige Güter der OK nachfragen kann. 


8 Diese Untersuchung kann hier nur extrem verkürzt und vereinfacht dargestellt werden. 
Der interessierte Leser sei auf die Originalquelle in italienischer Sprache oder das unver- 
öffentlichte Manuskript des Autors verwiesen. 
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Verwendet wird das verfügbare Einkommen der OK für Ausgaben inner- 
halb der OK und für die Nachfrage der OK nach Gütern der legalen Wirt- 
schaft. Dieser Erwerb von Gütern der legalen Wirtschaft ist das Mittel der 
OK, die legale Wirtschaft zu unterwandern. Steuerbar ist diese Intensität 
der Unterwanderung durch die Effizienz der Geldwäschebekämpfung. Ist 
diese Effizienz nicht gegeben, können alle Gewinne der OK in vollem Um- 
fang genutzt werden, um in die legale Wirtschaft einzudringen und Güter 
zu erwerben. Bei theoretisch vollkommener Effizienz hätte die OK keiner- 
lei Möglichkeiten der Unterwanderung mehr. Die der legalen Wirtschaft 
entzogenen Ressourcen könnten durch die Geldwäschebekämpfung legal 
zurückgeführt werden. 

Basierend auf diesen Annahmen untersucht Masciandaro an einer Volks- 
wirtschaft, die er »Criminopoli« nennt, wie ab einem bestimmten Grad der 
kriminellen Unterwanderung nur noch die OK von einer Erhöhung der 
Staatsausgaben profitiert. Der Staatsausgabenmultiplikator? verringert sich 
auf einen Wert < 1, d.h. jede Geldeinheit, die investiert wird, schafft nur 
noch zu einem Bruchteil legales Volkseinkommen. Solche Staatsausgaben 
erhöhen vielmehr das Einkommen der kriminellen Wirtschaft. Eine Volks- 
wirtschaft im Sinne dieser Untersuchung muß dabei nicht ein ganzer Staat 
sein. Ebenso können derartige Zustände auch in einzelnen Gemeinden, 
Regionen oder Haushalten auftreten. Einzelfälle mit »criminopolischen« 
Verhältnissen hat es wahrscheinlich nicht nur in Italien gegeben, sondern 
möglicherweise auch in Deutschland, vor allem im öffentlichen Bausektor. 
Innerhalb dieser Multiplikatoranalyse bewirkt eine Erhöhung der Wirk- 
samkeit der allgemeinen Kriminalitätsbekämpfung eine Erhöhung des 
Volkseinkommens. Das Ergebnis ist ähnlich wie bei einer Erhöhung der 
Staatsausgaben. Der Grad der Unterwanderung wird hingegen nicht beein- 
flußt. In Criminopoli würde sie sich viel geringfügiger auswirken als in ei- 
ner noch relativ gering unterwanderten Volkswirtschaft. 

Interessant ist die Wirkungsweise einer spezifischen und effektiven Geld- 
wäschebekämpfung. Da das ökonomische Wachstum der OK proportional 
zu der Möglichkeit ist, Geld zu waschen, initiiert die Geldwäschebekämp- 
fung neben dem Effekt ähnlich einer Staatsausgabenerhöhung eine Verän- 
derung der Multiplikatoren und damit die Verminderung der kriminellen 
Unterwanderung. Das Wachstum der OK wird nachhaltig gebremst, da die 
Behinderung der Geldwäsche das Eindringen der OK in die legale Wirt- 
schaft erschwert. Dieser doppelte Effekt stellt in besonderer Weise hervor, 
warum die spezifische Bekämpfung der Geldwäsche unabdingbar ist, um 
ein »Criminopoli« nicht entstehen zu lassen. In »Criminopoli« wäre die 


9 Normalerweise ist dieser Multiplikator > 1, d.h. jede investierte Geldeinheit schafft ein 
Volkseinkommen, welches die investierte Summe übersteigt. 
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Geldwäschebekämpfung das einzige effiziente Mittel, um die kriminelle 
Unterwanderung zu reduzieren. 

Ausgehend von der Annahme, daß zu einer effizienten Geldwäsche das 
Bankwesen benutzt werden muß, erfaßt Masciandaro in einer weiteren Ana- 
lyse die notwendigen Ressourcen mit den entsprechenden Kosten. Die Ko- 
sten unterteilt er in technische Kosten, die durch die Beschaffenheit der 
durchzuführenden Operationen wie Einzahlungen, Überweisungen, Aktien- 
käufe usw. entstehen und in Kosten, die der OK durch die Maßnahmen der 
Geldwäschebekämpfung entstehen, wie z.B. für Smurfing, physischen 
Schmuggel, oder die Bewirtschaftung von Frontgesellschaften. Nach erfolg- 
ter Wäsche verbleiben der OK damit die um diese Kosten verringerten Ge- 
winne zur Reinvestition im legalen oder illegalen Bereich. Die Reinvestition 
der gewaschenen Gelder soll in Masciandaro's Analyse anhand der Portfolio- 
Theorie einem Rendite- und Risikokalkül folgend im legalen und illegalen 
Bereich stattfinden. Die Rendite von illegalen Aktivitäten wird nach diesen 
Untersuchungen höher veranschlagt als im legalen Bereich (allein schon we- 
gen der fehlenden Besteuerung), allerdings auch bei höherem Risiko. Ange- 
nommen wird, daß auch Investitionen im illegalen Bereich gewaschene Gel- 
der erfordern, um das Entdeckungsrisiko zu verringern. 

Aus diesen Faktoren entwickelt Masciandaro den sog. Geldwäschemulti- 
plikator als Vermehrungsfaktor der im legalen Finanzmarkt angehäuften 
illegalen Mittel. Er stellt eine Art »Netto-Rendite« oder Nutzenfaktor die- 
ser Mittel dar und kann auch als Unterwanderungsfaktor verstanden wer- 
den. Wesentliche Größen zur Steuerung dieses Multiplikators sind die Ko- 
sten der Geldwäsche, die erwarteten Renditen im legalen und illegalen Be- 
reich und die jeweiligen Risiken. Der Multiplikator ist um so größer, je 
geringer die Kosten der Geldwäsche sind, insbesondere bestimmt durch die 
Gesetze zu deren Bekämpfung, und je größer die Quote der Investitionen 
im illegalen Bereich (bei nicht allzu hohem Risiko für die OK) ist. 
Während sich allgemeine Maßnahmen zur Bekämpfung der Kriminalität 
vor allem auf das Risiko und die erwartete Rendite im illegalen Bereich 
auswirken, bewirkt die spezifische Geldwäschebekämpfung hauptsächlich 
eine Erhöhung der Kosten der Geldwäsche für die OK. Die illegal erwirt- 
schafteten Gewinne werden so bereits in der Phase des Placement um diese 
Kosten verringert und können nur eingeschränkt weiterverwendet werden. 
Ein solcher Effekt kann auch der in Deutschland installierten Geldwäsche- 
bekämpfung auf Basis der EG-Richtlinie von 1991 zugestanden werden 
(vgl dazu Car/Rlos 1994, 62-86). 
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3. Ökonomische Auswirkungen der Geldwäsche 
Auswirkungen auf die Geldmenge 


Explizite Untersuchungen der Auswirkungen von Geldwäsche auf die 
Geldmenge liegen im deutschsprachigen Raum bis heute nicht vor. Da die 
Auswirkungen zudem in jedem Land aufgrund unterschiedlicher Kapital- 
zu- und -abflüsse anders sein werden, soll hier versucht werden, mögliche 
Auswirkungen am Beispiel Deutschland zu analysieren. Ausgangspunkt ist 
die Vermutung, daß durch Geldwäsche größere Summen an Devisen zur 
Integration nach Deutschland fließen, als für Faktoreinkommen aus diesen 
Investitionen an ausländische Investoren sowie für im Ausland zu integrie- 
rende Gelder abfließen. 

Schätzungen gehen von 50 bis 80 Milliarden DM aus, die jährlich in 
Deutschland gewaschen werden (Werthebach/Droste-Lehnen 1994, 58). 
Interessant ist ein Zusammenführen der geschätzten Zahlen aus verschie- 
denen Bereichen und Quellen: unter der vorsichtigen Annahme, daß 80%, 
d.h. 40 Mrd. DM der zu waschenden Gelder aus dem Drogenhandel stam- 
men, in Deutschland aber »nur« ein Drogenumsatz von maximal 5 Milliar- 
den DM (Steinke 1993, 85) geschätzt wird, ergibt sich daraus, daß mögli- 
cherweise Gewinne aus dem illegalem Drogenhandel in Höhe von minde- 
stens 35 Milliarden DM aus dem Ausland nach Deutschland fließen!®. 
Dieses Zahlenspiel bestätigt die quantitativ nicht belegte Annahme des 
BKA, daß Deutschland in erster Linie von der Integration gewaschener 
Gelder in den legalen Finanzkreislauf betroffen ist!!. Schätzungen folgend 
sollen bis 1992 bereits 72 Milliarden DM alleine in den fünf neuen Bun- 
desländern investiert worden sein (Santino/La Fiura 1994, 219). Akkumu- 
lierte Hochrechnungen aus dem Jahre 1994 gehen von insgesamt bis zu 
170 Milliarden DM aus (Raith 1994a, 43, unter Berufung auf Hochrech- 
nungen des Bundeskriminalamtes). 

Zufließende Devisen werden von den Geschäftsbanken an die Bundesbank 
weitergeleitet. Diese Devisenankäufe der Bundesbank berühren in vollem 
Umfang die Bankliquidität, ebenso wie sie sich in vollem Umfang expan- 
siv auf die Geldmenge auswirken. Während der Einfluß auf die Bankli- 
quidität durch die liquiditätspolitischen Maßnahmen der Zentralbank neu- 
tralisierbar ist, gelingt die Neutralisierung des expansiven Geldmengenef- 
fektes kaum. Einen unmittelbar expansiven Einfluß auf die Geldmenge hat 
auch der Zugang von Auslandsgeldern bei Nichtbanken, weil dadurch die 


10 Geht man davon aus, daß 50% der zu waschenden Gelder aus dem Drogenhandel stam- 
men, bliebe bei anteiliger Rechnung ein Kapitalzufluß von 20 Milliarden DM übrig. 

ii Bestätigt werden diese Berechnungen auch durch Aussagen des Vorsitzenden der italieni- 
schen Anti-Mafia-Kommission Violante (1993, 26f) über das Investitionsverhalten der 
italienischen Mafia, sowie durch Vermutungen des BKA (1993, 3ff). 
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Auslandsforderungen der Banken erhöht werden, was sich direkt und indi- 
rekt auf das Geldschöpfungspotential der Geschäftsbanken auswirken 
kann. Werden Devisen an die Bundesbank weitergeleitet, entsteht der glei- 
che expansive Effekt wie zuvor beschrieben. Ein weiterer expansiver Ef- 
fekt kann auch durch DM-Einlagen auf den Euro-Märkten, zu denen auch 
die an Geldwäsche beteiligten Offshore-Zentren gehören, entstehen. Diese 
Einlagen wirken sich ebenso wie inländische Einlagen auf das Geldschöp- 
fungspotential aus, was zu einer Erhöhung der Geldmenge führen kann 
(Deutsche Bundesbank 1993, 25f). 

Auf dieser Basis kann vermutet werden, daß Geldwäsche ceteris paribus in 
Deutschland einen expansiven Einfluß auf die Geldmenge mit entspre- 
chenden Auswirkungen auf die Inflation hat. Diesem Effekt steuert die 
Bundesbank durch ihre Stabilitätspolitik gezielt entgegen, unter anderem 
durch ihre stetige Hochzinspolitik. Das hohe Zinsniveau hat besonders in 
den letzten Jahren zunehmend legale und scheinlegale Gelder illegalen Ur- 
sprungs nach Deutschland gelockt. Diese erhöhte Nachfrage nach DM hat 
wiederum zu einer Stabilität der Wechselkurse gegenüber anderen europäi- 
schen und der US-Währung geführt. So kann die Folgerung gezogen wer- 
den, daß der Zufliuß ausländischer Gelder nach Deutschland einerseits die 
Geldmenge erhöht und andererseits die DM international stabilisiert. Da 
die Bundesbank insgesamt an Kapitalimporten u.a. zur Deckung der hohen 
Staatsverschuldung interessiert ist, müßte sie theoretisch den Zuflüssen 
durch Geldwäsche positiv gegenüberstehen. 

Die Höhe dieser Effekte ist jedoch nicht abschätzbar, weil nicht zu klären 
ist, welche Anteile der »schmutzigen« Gelder bereits in Statistiken erfaßt 
sind und welche noch nicht. Aufgrund obiger Hypothesen vermute ich 
dennoch insgesamt einen positiven Einfluß durch den Zufluß scheinlegaler 
Gelder auf die Stabilität der DM im internationalen Bereich. 


Auswirkungen auf Börsen- und Wechselkurs 


Durch Geldwäsche gelingt es der OK, immense Kapitalbestände im legalen 
Bereich zu akkumulieren. Einerseits sollen diese gewaschenen Gelder ge- 
winnbringend, sicher und legal integriert werden, andererseits können sie 
als Spekulationskapital gezielt als ökonomisches und politisches Druckmit- 
tel eingesetzt werden. Durch die absichtliche Beeinflussung bestimmter 
Börsenkurse, Kapitalmarktzinsen und Wechselkurse können sowohl eigene 
Gewinne optimiert als auch politische Kräfte im Sinne der OK manipuliert 
werden. Schon 1990 soll alleine die italienische Mafia über »flüssiges 
Kapital in Höhe von umgerechnet rund hundert Milliarden Mark« (Leyen- 
decker et.al. 1992, 119) verfügt haben. Solche Aussagen verdeutlichen das 
Macht- und Bedrohungspotential gewaschener Vermögen. Eine Macht, die 
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möglicherweise ganze Volkswirtschaften willentlich in ein Chaos stürzen 
kann (Ziegler/Mühlhoff 1994, 236). Kronzeugenvernehmungen in Italien 
haben ergeben, daß die Mafia mehrmals gezielt mit Inhaberschatzanwei- 
sungen und Staatsanleihen spekuliert hat, um den Kapitalmarktzins in die 
Höhe zu treiben. Die damit erreichten höheren Zinsen haben einerseits die 
Zinseinnahmen der Mafia erheblich gesteigert, weil diese ihr Kapital in 
großem Umfang in Inhaberschatzanweisungen angelegt hat und der Staat 
somit effektiv bei der Mafia verschuldet ist (Ackermann 1992, 33). Ande- 
rerseits wurde der Staatshaushalt durch den höheren Kapitalmarktzins noch 
weiter belastet, denn um das Haushaltsdefizit per Kreditaufnahme zu dek- 
ken, mußten höhere Zinsen angeboten werden (Leyendecker et.al. 1992, 
118ff, Raith 1994b, 241ff). 

Eine konkrete politische Einflußnahme kann ebenfalls am Beispiel Italiens 
gezeigt werden. Nach Informationen des Mafia-Experten Raith soll zumin- 
dest einigen Mitgliedern der italienischen Regierung die potentielle Bedro- 
hung durch die Unterwelt bekannt gewesen sein. Raith zitiert regierungsin- 
terne Aussagen von Finanzminister Guido Carli aus dem Jahre 1991, als 
dieser vor der Verabschiedung eines Anti-Geldwäsche-Gesetzes warnte, 
weil »... wir hier im Land umgerechnet mehrere hundert Milliarden Dollar 
Spekulationsgeld im Geldkreislauf haben, das zu einem guten Teil aus ille- 
galen Geschäften stammt, und wenn diese abfließen, stürzt die Lira senk- 
recht ab« (Carli, zit. n. Raith 1994b, 242). Als das Gesetz auf internationa- 
len Druck im Sommer 1992 dennoch verabschiedet wurde (vgl. dazu Delle 
Femmine 1995, 14ff), stürzte die Lira tatsächlich derart ab, daß Italien im 
September 1992 aus dem EWS austreten mußte, obwohl die sonstige 
volkswirtschaftliche Entwicklung keinen plausiblen Grund für einen der- 
artigen Kursverfall lieferte. Umgerechnet über 100 Milliarden US-Dollar 
sollen in dieser Zeit aus Italien abgeflossen sein, unter anderem auch nach 
Deutschland (Raith 1994b, 246f; Leyendecker et.al. 1992, 118ff). Die 
Deutsche Bundesbank hat für den gleichen Zeitraum (September 1992) ei- 
nen saisonbereinigten Anstieg der Geldmenge M3 von 27% festgestellt 
(Deutsche Bundesbank 1993, 29). 

Möglicherweise sind auch Preisexplosionen auf einzelnen Märkten, wie 
etwa Kunst-, Antiquitäten- und Aktienmärkten, zumindest teilweise durch 
den übermäßigen (echten und fiktiven) Handel zu Zwecken der Geldwä- 
sche bedingt. Beispielsweise können Devisen-, Warentermin- und andere 
Optionsgeschäfte zweier rechtlich getrennter Gesellschaften, die jedoch 
faktisch von einem Willen, einer Person oder einer Gruppe beherrscht 
werden, als Methode der Geldwäsche dienen. Entwickelt sich der Kurs wie 
erwartet, können die Gewinne aus diesen Geschäften scheinbar legal trans- 
feriert werden. Entwickelt sich der Kurs entgegen den Erwartungen, wird 
von dem Optionsrecht kein Gebrauch gemacht und das Geschäft nicht aus- 
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geführt. Auch der physische Bargeldschmuggel als Mittel der Geldwäsche 
kann die Wechselkurse beeinflussen, z.B. wenn US-Dollar aus den USA 
nach Peru geschmuggelt und dort zur Bezahlung von Bauern verwendet 
werden. Über Schwarzmärkte gelangen die Dollar-Noten zu den Wechsel- 
stuben, wo selbst die Notenbank in Lima einen Teil ihres Devisenbedarfs 
deckt. Daraus wiederum kann ein Aufwertungsdruck für die Landeswäh- 
rung entstehen, der sich u.a. negativ auf die Exportchancen auswirkt. 

Die Bedrohung der legalen Wirtschaft durch die Akkumulation scheinle- 
galisierter Verbrechensgewinne besteht demnach nicht nur, wie oftmals 
vermutet wird, in der Beeinflußung einzelwirtschaftlichen Verhaltens, son- 
dern ebenso in der Einflußnahme auf gesamtwirtschaftliche Größen wie 
Währungen und Wechselkurse. So können gewaschene Gelder zu einer 
Gefahr für die Stabilität ganzer Volkswirtschaften werden. 


Auswirkungen auf das Banken- und Finanzsystem 


Banken haben in marktwirtschaftlichen Systemen die Funktion, für eine 
optimale intertemporale Allokation der Ressourcen zu sorgen. Genau da- 
von profitiert aber nicht nur die legale, sondern auch die illegale Wirt- 
schaft. Freier Kapitalverkehr und Bankgeheimnis wecken nicht nur das 
Vertrauen legaler wirtschaftlicher Akteure, sondern auch das der OK und 
der Geldwäscher, die besonders in der Verschleierungsphase große Geld- 
mengen zu transferieren und zu transformieren haben. Finanziell gesehen 
werden die Banken für ihre Leistung angemessen entlohnt, d.h. die Profite 
der Banken werden gesichert. Somit trägt die Geldwäsche vordergründig 
betrachtet zu der Stabilität der Banken und damit zu der Stabilität der ge- 
samten Volkswirtschaft bei. 

Da es sich bei Geldwäsche grundsätzlich um größere Beträge handelt, 
können die Banken erheblich dabei verdienen. Z.B. hat die BCCT bei allen 
Transaktionen, die der Geldwäsche gedient haben, 1,5% Provision berech- 
net (Couvrat/Pless 1993, 176). Andere Ermittlungen haben ergeben, daß 
Banken, die wissentlich Geldwäschegeschäfte durchgeführt haben, dabei 
bis zu 10% als Provision einbehalten haben (Presse- und Informationsamt 
der Bundesregierung 1993, 15). 

In ihrer Funktion als Kapitalsammelstellen und Intermediäre des Zah- 
lungsverkehrs sind Banken in besonderem Maße zur Geldwäsche geeignet. 
Der Verdienst der Banken bei der Geldwäsche stellt für die OK gleichzeitig 
Kosten der Geldwäsche dar. Zusätzlich besitzen Banken umfassende In- 
formationen über alle ihre Kunden. So liegt es aus mehreren Gründen im 
Interesse der OK, selbst die Macht über Banken zu gewinnen oder sie ganz 
zu übernehmen. Durch die enorme Kapitalanhäufung der OK besteht eine 
reale Gefahr, daß einzelne kleinere Bankhäuser in ihre Hände fallen kön- 
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nen. Dies kann durch die personelle Besetzung der Führungspositionen, 
wie z.B. im Falle der italienischen Banco Ambrosiano geschehen (Calabrö 
1991, 81ff) oder durch die Übernahme von Aktien oder Gesellschaftsantei- 
len oder auch durch die Neugründung von Banken und Finanzierungsge- 
sellschaften erfolgen, möglicherweise unter Zuhilfenahme von Strohmän- 
nern oder in den verschiedenen Offshore-Zentren. 

Banken stehen schon aufgrund ihrer gesamtwirtschaftlich relevanten Funk- 
tionen in einem besonderen öffentlichen Interesse, was sich in allen Indu- 
strieländern z.B. durch ihre behördliche Beaufsichtigung zeigt. Durch »ihr 
systembedingtes Schicksal, als Abwicklungsinstanzen mißbraucht werden 
zu können« (Schuster 1994, 9) stehen sie im Zentrum der Ansatzpunkte 
der Geldwäschebekämpfung. Das Problem ist die Ausnutzung des Bank- 
geheimnisses für kriminelle Zwecke wie Geldwäsche, weil zum einen die 
Glaubwürdigkeit und Stabilität der Banken gefährdet wird und zum ande- 
ren der Staat zur Ergreifung von Maßnahmen gezwungen wird, welche die 
Souveränität der Banken unterlaufen. Die Bekämpfung der Geldwäsche 
behindert damit den gesamten Geldverkehr und mindert die Funktionsfä- 
higkeit der Banken, was sich wiederum lähmend auf das Wirtschaftssystem 
auswirken kann. Außerdem besteht die Gefahr einer Flucht der Kapitalan- 
leger ins Ausland oder in Nichtbanken. Eine Kapitalflucht hat wiederum 
negative Auswirkungen auf die betroffene Volkswirtschaft. 

Bei bisher umgesetzten Maßnahmen der Geldwäschebekämpfung werden 
die Banken zu einem verlängerten Arm der Ermittlungsbehörden gemacht. 
Diese versuchen, über Melde- und Dokumentationspflichten die Banken 
als Informationsquelle anzuzapfen, um verdächtige Bankkunden zu ermit- 
teln. Vermutlich ist es im Interesse keiner Bank, den Ruf zu erlangen, be- 
sonders hart und effektiv gegen Geldwäsche vorzugehen und ständigen 
Kontakt zu den Ermittlungsbehörden zu haben, denn damit schreckt sie 
nicht nur Geldwäscher ab, sondern wahrscheinlich auch andere »halb- 
legale« Geschäftemacher, Spekulanten, Kleinkriminelle und Steuerhinter- 
zieher. Der Verlust dieser Kundengruppe könnte erhebliche Gewinneinbu- 
Ben bedeuten. Die Durchsetzung der Maßnahmen ist daher nur durch die 
Androhung von Sanktionen oder Belohnungen zu erreichen. Problematisch 
ist, daß die Banken bei einer Beteiligung an der Geldwäschebekämpfung 
teilweise gegen ihre eigenen Interessen verstoßen. Daher ist zu vermuten, 
daß die Angst, Kunden und damit unmittelbar Gewinne zu verlieren, sie 
eher zu einer wenig engagierten Kooperation mit den Behörden und einer 
eingeschränkten Meldepraxis verleiten wird (Ziegler/Mühlhoff 1994, 
238f). Geht man davon aus, daß auch die Banken als Wirtschaftssubjekte 
Kosten-Nutzen-Analysen anstellen, um ihren optimalen Einsatz bei der 
Geldwäschebekämpfung zu ermitteln, stellt man fest, daß die bisher inter- 
national umgesetzten Maßnahmen hauptsächlich die Kosten erhöhen und 
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den Nutzen senken. Dokumentation und Meldung verursachen Sach- und 
Personalkosten, entgangene Gewinne und abgeschreckte Kunden senken 
den Nutzen der Banken. Um dennoch eine Kooperation der Banken zu 
provozieren, werden Strafen für die Banken und deren Mitarbeiter ange- 
droht. Ein ökonomisch orientiertes Modell sollte daher das Ziel haben, den 
Banken für ihre aktive Beteiligung im Kampf gegen die Geldwäsche auch 
positive Anreize zu vermitteln. So könnte eine Beteiligung »belohnt« wer- 
den durch Maßnahmen, welche die Reputation einer Bank verbessern oder 
durch finanzielle Anreize. Eine direkte Prämie z.B. für Verdachtsmeldun- 
gen müßte, um für die Bank einen Anreiz darzustellen, mindestens die Hö- 
he der entgangenen Provision haben, wodurch wiederum dem Staat erheb- 
liche Kosten entstünden. In diesem Zusammenhang schlägt der ehemalige 
italienische Zentralbankpräsident Dini vor, Synergieeffekte von Banken- 
aufsicht (welche in Italien Aufgabe der Zentralbank ist) und Geldwäsche- 
bekämpfung zu entwickeln (Dini 1994, 3). So könnten Instrumente wie die 
Konzessionsvergabe oder die Liquiditätssteuerung in einem System von 
Strafe und Belohnung zur Förderung der Motivation der Banken eingesetzt 
werden, soweit es im Rahmen der Geldpolitik der Zentralbank möglich ist. 
Um auf der internationalen Ebene Fortschritte zu erzielen, schlägt Ma- 
sciandaro die Gründung einer internationalen Finanzgemeinschaft vor, der 
nur Länder beitreten können, die eine effiziente Geldwäschebekämpfung in 
ihrem Banken- und Finanzsystem installiert haben, nachdem sie eine ge- 
wisse Quarantäne-Zeit nach Einführung der Maßnahmen überstanden ha- 
ben. Mit allen Nicht-Mitgliedsländern sollte der Finanzverkehr erheblich 
erschwert und möglicherweise sogar versteuert werden (Masciandaro 
1994, 31). Damit könnte ein schwerer Druck insbesondere auf die Offsho- 
re-Zentren ausgeübt werden, der letztendlich dazu beitragen könnte, auch 
die Offshore-Zentren zu Maßnahmen gegen die Geldwäsche zu bewegen. 
Das Bankwesen ist der Sektor der legalen Wirtschaft, der am meisten in 
Geldwäsche involviert ist und gleichzeitig direkt durch die OK und indirekt 
über die Geldwäschebekämpfung von ihr bedroht und beeinflußt wird. Daher 
ist es zur Erhaltung der volkswirtschaftlich relevanten Solidität und Stabilität 
des Finanzsystems unabdingbar, die Banken vor einer Gefahr zu schützen, an 
der sie - oberflächlich betrachtet - unmittelbar erst einmal verdienen. 


Auswirkungen auf die Allokation der Ressourcen und den Wettbewerb 


In Marktwirtschaften ist die Allokation der Ressourcen durch den Markt- 
mechanismus und den Wettbewerb bestimmt. Eine essentielle Funktion er- 
füllt dabei das Banken- und Finanzsystem. Durch eine »gesunde« Konkur- 
renz auf den jeweiligen Märkten fließen die Ressourcen dorthin, wo sie - 
ökonomisch betrachtet - am effizientesten eingesetzt werden können. Ge- 
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waschene Gelder als Ressourcen werden in ihrer Verwendung oftmals je- 
doch nicht von diesem Aspekt der optimalen Allokation geleitet. Die Mittel 
werden absichtlich nicht nach Optimierungskriterien angelegt, sondern um 
Marktverschiebungen zugunsten der OK zu bewirken. Bei involvierten 
Banken können sich auch die Kriterien der Kreditvergabe nach Maßsaben 
der OK verschieben. 

Geldwasch-Betriebe, d.h. in diesem Zusammenhang Unternehmen, die 
durch die Integration gewaschener Gelder finanziert werden, haben neben 
den Gesetzen des Marktes zusätzliche Möglichkeiten, ihre Konkurrenz 
auszuschalten. Da sie nicht zwingend auf das Erwerbsprinzip angewiesen 
sind, weil sie über größere finanzielle Polster verfügen, die aus den illega- 
len Quellen permanent nachgefüllt werden, können sie beispielsweise über 
gewisse Zeiträume hinweg ihre Güter und Dienstleistungen unterhalb der 
Marktpreise anbieten und damit die Konkurrenz in den Ruin treiben. Auf 
diese Art werden die Wettbewerbsgesetze als Grundlagen unseres Wirt- 
schaftssystems außer Kraft gesetzt. Die Geldwasch-Betriebe als Instrumen- 
te der OK formen sich so monopolistische Marktpositionen und können 
anschließend ihre Preise nach Belieben festlegen (Zachert 1993, 63f;, Dini 
1992, 10ff). Betriebe mit solchen illegalen Quellen verfügen über finan- 
zielle Möglichkeiten der Korruption und Bestechung, die ein legaler Be- 
trieb nicht hat. In Deutschland sind Schmiergelder nur im Ausland als sog. 
»nützliche Aufwendungen« steuerlich absetzbar und können legal der Fir- 
menkasse mit Beleg entnommen werden. Normalerweise setzen inländi- 
sche Schmiergelder verborgene Quellen voraus, da sie in der Finanzbuch- 
haltung nicht auftauchen dürfen. Schätzungen zufolge werden jährlich 50 
Milliarden DM international an Schmiergeldern investiert, der deutsche 
Anteil wird auf 5 Milliarden DM geschätzt. Schwerpunkt der Korruption 
ist nach wie vor die Auftragsvergabe im öffentlichen Bausektor. Durch 
überhöhte Preise, kartellartige Preisabsprachen etc. entstehen dem Fiskus 
allein in Deutschland geschätzte Schäden von jährlich mehr als 10 Milliar- 
den DM nur im öffentlichen Bauwesen (Zachert 1993, 64; Schaupensteiner 
1994, 514ff). Durch die illegalen Geldquellen verfügen Geldwasch-Betrie- 
be außerdem über ausreichende liquide Mittel zur Finanzierung von illega- 
ler Beschäftigung, denn die Entlohnung von Schwarzarbeit kann ebenso 
wie die Korruption nicht per Beleg aus der legalen Firmenkasse erfolgen. 
Dadurch entstehen mehrfache Synergieeffekte zur Erzielung hoher Gewin- 
ne unter Umgehung der Marktmechanismen. 

Die Investition in Schmiergelder und in illegale Beschäftigung ist zugleich 
auch eine Form der Geldwäsche, da die Herkunft solcher Gelder nicht le- 
galisiert sein muß, die Rückflüsse jedoch über den legal erscheinenden 
Umsatz erfolgen. Der ruinöse Wettbewerb dient der OK ebenso zur Un- 
terwanderung der legalen Wirtschaft wie zur Anhäufung wirtschaftlicher 
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Macht. Durch die Kombination von Korruption und wirtschaftlicher Macht 
wächst auch ihr politischer Einfluß erheblich (Presse- und Informationsamt 
der Bundesregierung 1993, 10 f.). Das teilweise illegale Verhalten der von 
der OK unterwanderten Betriebe kann über die Verschärfung des Wettbe- 
werbs eine Ansteckungs- und Sogwirkung selbst auf bisher »anständige« 
Unternehmen haben, wenn diese faktisch nur noch die Wahl haben, sich 
selber auch illegal zu verhalten und auf Korruption, illegale Beschäftigung 
etc. zurückzugreifen oder unterzugehen. So besteht die Gefahr, daß die 
Regeln des Wettbewerbs sich nachhaltig verändern können. 


4. Die Schädlichkeit der Geldwäsche 


Die Beurteilung der Schäden, die durch Geldwäsche verursacht werden, 
hängt in erster Linie von dem Ansatz der Betrachtung ab. Versteht man 
Geldwäsche als eine abstrakte und von den Vortaten und der Verwendung 
gewaschener Gelder losgelöste Handlung, sind finanziell bemeßbare Schä- 
den durch die Geldwäsche selbst eher zu bezweifeln, denn die meisten 
Handlungen bestehen aus der regulären und meist auch legalen Nutzung 
des Banken- und Finanzsystems. Somit sichert die Geldwäsche sogar nicht 
wenige Arbeitsplätze und erhebliche Gewinne im Bankwesen. Mit dieser 
Betrachtungsweise könnte sogar argumentiert werden, daß die Integration 
gewaschener Gelder Arbeitsplätze schaffe und der Volkswirtschaft diene. 
Das Bundeskriminalamt bemerkt dazu kurz und knapp: »Durch Geldwä- 
sche selbst wird kein direkter neuer materieller Schaden verursacht.« 
(BKA 1993, 3; kritisch dazu See 1993, 36f). 

Wie der vorliegende Aufsatz zeigt, ist eine solche Betrachtung von Geld- 
wäsche als losgelöste Handlung jedoch nicht geeignet, den Sachverhalt in 
seiner Gesamtheit zu erfassen. Ökonomisch steht Geldwäsche in direkter 
Verbindung zu den kriminellen Vortaten. Zugleich ist die Möglichkeit, il- 
legale Gewinne waschen zu können, ein wesentlicher Bestandteil des Tat- 
motivs. Die Vortaten wiederum verursachen gewaltige volkswirtschaftli- 
che Schäden. Die Integration der nach erfolgter Wäsche legal erscheinen- 
den Gelder ist ein Element der Vorgehensweise der OK, um die legale 
Wirtschaft zu unterwandern, deren »Spielregeln« zu verändern und sich 
neue Märkte und Wachtumspotentiale zu erschließen. 

Schädlich ist tatsächlich weniger die Geldwäsche als einzelne Handlung, 
sondern ihre Funktion für die OK. Unschärfen in der Unterscheidung zwi- 
schen Schäden durch die OK und Schäden durch Geldwäsche resultieren 
aus dieser doppelten Verquickung, denn Geldwäsche ist gleichzeitig Folge 
und Voraussetzung Organisierter Kriminalität. Vergleicht man Geld und 
Gewinne mit dem Lebensblut der OK, dann sind die Kanäle der Geldwä- 
sche die Blutgefäße, welche einen Blutkreislauf erst ermöglichen. 


276 Thomas Achim Werner 


Ebenso wie zu einer quantitativen Erfassung des Volumens der Geldwä- 
sche bislang keine wirklich zuverlässigen Schätzungen existieren, gibt es 
auch zu einer Einschätzung ihrer ökonomischen Schäden keine zuverlässi- 
gen quantitativen Angaben. Daher sollen an dieser Stelle die ökonomi- 
schen Schäden zusammenfassend qualitativ beschrieben werden: 

Über die kriminellen Vortaten der Geldwäsche werden der legalen Wirt- 
schaft Ressourcen in großem Umfang entzogen, sei es durch die »krimi- 
nelle Einkommensumverteilung« oder den illegalen Absatz von Konsum- 
gütern. Konsumgüter wie illegale Drogen werden auf der Nachfrageseite 
wiederum durch die sog. Beschaffungskriminalität finanziert, die größten- 
teils aus »krimineller Einkommensumverteilung« besteht. Während der 
Geldwäsche wird ein anteilmäßig geringer Betrag der aus der legalen Wirt- 
schaft entzogenen Ressourcen an Teile der legalen Wirtschaft zurückge- 
führt, sei es über die Provisionen der Banken (solange diese sich noch 
nicht in Besitz der OK befinden) oder möglicherweise zu entrichtender 
Steuern und Abgaben in den Frontbetrieben. Die Integration gewaschener 
Gelder bewirkt eine Rückführung der Ressourcen in die legale Wirtschaft, 
jedoch sind diese Ressourcen nun eng verbunden mit der legal erscheinen- 
den ökonomischen Macht der OK. Neben den »ex-ante legalen« Wirt- 
schaftssektoren bilden sich so »ex-post legale« Wirtschaftssektoren (Hetz- 
ke et al. 1994, 144), deren Wachstumsprozeß durch Geldwäsche erst mög- 
lich wird. Diese ex-post legalen Wirtschaftssektoren sind zwar faktisch der 
illegalen Wirtschaft zuzuordnen, jedoch ist diese Zuordnung dank der 
Geldwäsche nicht mehr nachweisbar. Effektiv dient die Geldwäsche damit 
der Einkommensumverteilung zur Stärkung der Macht der OK. 

Je weiter diese Unterwanderung der legalen Wirtschaft durch die illegale 
Wirtschaft fortschreitet, desto mehr kann die OK die ökonomischen Be- 
dingungen und Verhaltensregeln diktieren und damit ihr Wachstumspoten- 
tial noch weiter erhöhen. Über Korruption und Betrug erlangte Aufträge 
für »ex-post legale« Bauunternehmen zu überhöhten Preisen z.B. erschlie- 
ßen der OK die öffentlichen Haushalte als zusätzliche Quelle umzuvertei- 
lender Ressourcen. Ein übermäßiger Ressourcenentzug aus den öffentli- 
chen Haushalten kann ein ganzes ökonomisches System verändern, so daß 
Ausgaben wie z.B. für Infrastruktur, Arbeitsplätze, Wohnungen, soziale 
Dienstleistungen etc. verhindert werden (Zachert 1994, 25). 

Maßnahmen zur Bekämpfung der OK und zur Linderung der Schäden 
durch die Drogenabhängigkeit der Konsumenten verursachen erhebliche 
Kosten für die öffentlichen Haushalte. Maßnahmen der Geldwäschebe- 
kämpfung verursachen Kosten, die neben den öffentlichen Haushalten 
auch Banken und private Unternehmen belasten. Besonders strenge Vor- 
schriften verbunden mit einer zunehmenden Bürokratisierung könnten das 
individuelle Verhalten ganzer Gruppen von Wirtschaftssubjekten verän- 
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dern und z.B. zu einer höheren Kassenhaltung führen, um den Bankver- 
kehr zu vermeiden. Solche Gelder stehen dann einer gesamten Volkswirt- 
schaft nicht mehr zur Verfügung (Dini 1994, 9). Diese Auswirkungen 
zählen indirekt auch zu den Schäden durch Geldwäsche. 

Neben den ökonomischen Schäden durch die Geldwäsche gefährdet diese 
auch soziale und gesellschaftliche Zusammenhänge. Die Auswirkungen 
zeigen sich in den moralischen Schäden durch Wirtschaftskriminalität bis 
hin zu den Toten an den Kriegsfronten als Folge des illegalen Waffenhan- 
dels (Dörmann et al. 1990, 65ff, 91; BKA 1993, 3). Erhebliche Schäden 
für die gesamte Gesellschaft entstehen durch Sucht der Konsumenten ille- 
galer Drogen. Diese liegen vor allem in den Bereichen Gesundheit, öffent- 
liche Sicherheit und Kriminalität, aber auch in Produktionsausfällen sowie 
den Maßnahmen zur Vorbeugung und Bekämpfung. 

Der Drogenhandel ist jedoch nicht nur eine Vortat der Geldwäsche. Bei- 
spielsweise weist die Schweiz relativ zur Einwohnerzahl im europäischen 
Vergleich die höchsten Quoten von Drogentoten, nach dem Betäubungs- 
mittelgesetz Verurteilten und Tatverdächtigen auf (Kaiser 1989, 338). Die- 
ses Faktum ist ein deutliches Indiz dafür, daß dem schmutzigen Geld auch 
die Organisierte Kriminalität mit allen Auswirkungen folgt. 

Korruption von Regierung und Behörden können demokratisch und 
rechtsstaatlich angelegte Systeme in großem Umfang schädigen, wie bei- 
spielhaft in Italien zu beobachten ist. Eine Zunahme von Kriminalität all- 
gemein und OK im speziellen sind Gift für den sozialen Frieden und das 
Vertrauen in die Rechtsordnung und die Demokratie (Däubler-Gmelin 
1994, 21ff). Von der OK unterwanderte legal erscheinende Unternehmen 
können die Werte, Normen und Verhaltensregeln der gesamten Wirtschaft 
verändern. Diese immateriellen Schäden beeinträchtigen die öffentliche Si- 
cherheit, das Ansehen eines Wirtschaftssystems als Standortfaktor und 
damit auch das Investitionsverhalten der in- und ausländischen legalen 
Kapitalanleger. Letztendlich wirken sich so alle gesellschaftlichen und so- 
zialen Verschlechterungen, die erst einmal immateriell sind, mittel- und 
langfristig auch finanziell negativ auf eine Volkswirtschaft aus. 

Eine unzureichende Strafverfolgung der OK, korrumpierter Entscheidungs- 
träger und Behörden gefährdet in besonderem Maße rechtsstaatliche Prin- 
zipien. »Dem Wegfall ethisch-moralischer Leitbilder folgt die innere Ab- 
lehnung demokratisch legitimierter Staatsautorität und damit die Abkehr 
von der durch alle Gesellschaftsmitglieder getragenen gemeinsamen Über- 
zeugung von der Unverbrüchlichkeit des Rechts« (Schaupensteiner 1994, 
524). Auf der anderen Seite warnt der Politologe See vor der Gefahr eines 
politisch motivierten übermäßigen Ausbaus staatlicher Autorität, ange- 
strebt von rechtsradikalen Gruppierungen, die vor allem Nicht-Deutsche 
als Verursacher von Drogenhandel und OK betrachten. »Sie bauschen die 
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Gefahren kräftig auf, indem sie die 'Mafia' zur Übermacht gegenüber der 
schwachen Demokratie hochstilisieren, um so ihre Wunschträume vom 
starken Führerstaat legitimieren zu können.« (See 1993, 34). Das richtige 
Maß der Bekämpfungsmaßnahmen von Geldwäsche und OK zu finden, 
stellt eine große Herausforderung für alle rechtsstaatlichen Demokratien 
dar. 


5. Neue Impulse zur Bekämpfung der Geldwäsche 


Die bislang in Deutschland und international umgesetzten Maßnahmen der 
Geldwäschebekämpfung beschränken sich im wesentlichen auf Dokumen- 
tations- und Meldepflichten im Banken- und Finanzsektor, verstärkt durch 
Sanktionsmechanismen sowie auf rechtliche Mittel, um verdächtige illega- 
le Gewinne einzuziehen. Hinzu kommt die Bekämpfung der OK durch die 
Ermittlungs- und Strafverfolgungsbehörden.!? 

Da die konkrete Umsetzung einer direkten Bekämpfung der Geldwäsche 
stets problematisch ist, muß Geldwäsche auch indirekt bekämpft werden, 
indem die Entstehung illegaler Gewinne verhindert wird. Während Juristen 
und Strafverfolger dazu vorrangig Verbote und Sanktionen vorschlagen, 
ergibt sich aus Öökonomisch-rationaler Sicht ein anderes Vorgehen: Die 
Substitution der Produkte der OK, die sie an die legale Wirtschaft veräu- 
Bert, durch legale Produkte. Eine solche Substitution kann natürlich nicht 
Dienstleistungen wie Waffenschmuggel oder Morde substituieren, zumin- 
dest aber Zigarettenschmuggel, Drogenhandel und z.B. Prostitution. Ge- 
schmuggelte Zigaretten z.B. können direkt durch legale Zigaretten substitu- 
iert werden. Dies könnte u.a. durch eine bessere Aufklärung der Bevölke- 
rung erreicht werden, die verdeutlichen sollte, daß der Kauf der Schmug- 
gelware nicht nur verboten ist und zu Steuerausfällen führt, sondern vor 
allem ein nachhaltiges Wachstum der OK bewirkt. 

Drogenmärkte zeichnen sich gegenüber anderen Märkten dadurch aus, daß 
durch Prohibition versucht wird, sie zu unterbinden und daß sich die Nach- 
frager - durch ihre Drogenabhängigkeit verursacht - größtenteils nicht ra- 
tional verhalten. Auf der Anbieterseite (der OK) wird diese Rationalität 
hingegen wie bei anderen Märkten angenommen. Erfahrungen mit Prohi- 
bition haben gezeigt, daß durch Prohibition der Konsum verbotener Güter 
nicht unterbunden werden kann, sondern nur überhöhte Preise gesichert 
werden (Becchi/Turvani 1993, 300ff). Ohne das Faktum der Abhängigkeit 
könnte die Nachfrage als preiselastisch angenommen wird, was hieße, daß 
die Prohibition zwar den hohen Drogenpreis sichert, sich aber gleichzeitig 
in der Art präventiv auswirkt, daß die Nachfrage und damit der Drogen- 


12 Eine detaillierte Darstellung der Geldwäschebekämpfung ist hier nicht beabsichtigt, vgl. 
dazu Carl/Klos (1994), Fülbier/Aepfelbach (1994), Bosworth-Davies/Saltmarsh (1994). 
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konsum verringert würde. Bei Heroin, jedoch auch bei Cannabis und Ko- 
kain, konnte dieser Effekt empirisch nicht nachgewiesen werden (Becchi/ 
Turvani 1993, 305ff). Bei einer solchen unelastischen Nachfrage aufgrund 
von Drogenabhängigkeit erhöht die Bekämpfung des Angebotes lediglich 
den Gleichgewichtspreis und die Gewinne der OK. Solange eine durch Re- 
pression erreichte Kostenerhöhung für die OK durch einen ebenfalls höhe- 
ren Nutzen in Form höherer Preise kompensiert werden kann, bleibt die 
Motivation zu illegalem Drogenhandel bestehen. So wird durch die re- 
pressive Drogenpolitik indirekt der permanente Nachschub zu waschender 
illegaler Gewinne gesichert und sogar gesteigert. Positive Effekte hingegen 
bestehen in der Erhöhung der Einstiegshürden für Erst- und Gelegenheits- 
konsumenten auf der Nachfrageseite. Betrachtet man z.B. den Heroinkon- 
sum in Haftanstalten, können die Erfolge einer repressiven Drogenpolitik 
ebenfalls als gering bezeichnet werden (Maul-Backer et.al. 1994, I1ff). 
Schon diese kurzen Erläuterungen deuten auf die Problematik der Drogen- 
politik hin. Aus ökonomischer Sicht ist daher ein Nach- und Umdenken 
dringend erforderlich.!3 

Banken sind ein wesentlicher Ort der Geldwäsche. Ihre engagierte Koope- 
ration ist bei der direkten Bekämpfung unerläßlich. Diese Kooperation 
liegt jedoch nicht im primären Interesse der Banken. Ein Schwachpunkt 
der bisherigen Bekämpfungsmaßnahmen ist, daß bisher noch nicht ver- 
sucht worden ist, die Motivation der Banken durch positive Anreize zu 
verstärken, sondern nur auf Sanktionen und deren Androhung gesetzt wur- 
de. Solche Anreizmodelle sind jedoch bis heute nicht einmal bis zu einer 
Qualität als schlüssiges Rohkonzept entwickelt worden. M. E. liegt hier ein 
entscheidendes Potential der Bekämpfungsmaßnahmen brach. Eine Ursa- 
che dafür kann darin gesehen werden, daß die derzeitigen Maßnahmen fast 
ausschließlich von Juristen entwickelt wurden, deren übliche Instrumente 
zur Verhaltensbeeinflussung nun einmal Vorschriften und Sanktionen sind. 
Denkbar für ein solches Anreizmodell wäre eine Verknüpfung der Geld- 
wäschebekämpfung mit der Bankenaufsicht und der bankpolitischen Steue- 
rung durch die Zentralbank. Problematisch ist dabei, wonach die Effizienz 
und das Maß der Beteiligung der Banken bemessen werden soll. Nähme 
man beispielsweise die Zahl der Verdachtsmeldungen als Anhaltspunkt, 
wären Banken, in denen tatsächlich keine verdächtigen Transaktionen 
durchgeführt werden, erheblich benachteiligt. Ein Ansatzpunkt für eine 
Evaluation der Banken könnte möglicherweise darin bestehen, Banken re- 
gelmäßig einer Art »Radarkontrolle« durch verdeckte Ermittler zu unter- 
ziehen. Diese Ermittler könnten Banken gezielt überprüfen, indem sie 
Transaktionen vortäuschten, die der Geldwäsche dienen sollen. Diese 


13 Vgl ausführlicher zur Drogenproblematik Hardinghaus (1995); Adams (1993). 


280 Thomas Achim Werner 


Evaluationsmethode würde eine permanente Wachsamkeit hervorrufen, da 
eine Bank nicht wüßte, ob nun echte Geldwäscher oder verdeckte Ermittler 
ihre Gelder bei ihnen waschen wollen. Anhand des Verhaltens der Banken 
könnten so die zu entwickelnden Anreize bemessen werden. 

Eine derartige Beeinflussung der Banken könnte in der Umsetzung zwar 
große Schwierigkeiten bereiten, was dennoch kein Hinderungsgrund sein 
sollte, neue Möglichkeiten und Methoden in diesem Bereich zu erforschen. 
Da sich die Banken jedoch keine Maßnahmen gefallen lassen werden, die 
nicht auch für sie selbst sinnvoll erscheinen, sollte ein Anreiz auch tat- 
sächlich ein positiver Anreiz sein und nicht nur eine verdeckte Sanktion. 
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Wider die verhängnisvolle neue Bescheidenheit: 
Kapitalismus ohne Alternative (Teil 2) 
.. aber: Haben wir sozialistischen Theoretiker 
etwas auf der Pfanne? 


In Prokla 100 haben wir gegen Ende unseres erneuerten »Aufrufs zum 
Sozialismus« versprochen, bald einen »Nachschlag« zu servieren (Narr, 
Roth 1995). Dieses Versprechen war von der Einsicht motiviert, daß wir 
dort, wo wir »positiver« werden wollten und sollten, fast nur noch dürre 
Postulate präsentiert haben. Der Platz eines Aufsatzes und die Zeit, ihn zu 
verfassen, waren uns gleichzeitig ausgegangen. Zuvor hatten wir uns not- 
gedrungerweise darauf beschränkt, aus der Kritik der perspektivlosen Ge- 
genwart, globalen Kapitalismus’ und der ihm zugeordneten, geradezu 
hemmungslos nachhündelnden Staatenwelt, zu begründen, warum wir uns 
unbeschadet aller sonstigen abgründigen Ungewißheiten über eines gewiß 
sind: Daß die von Rosa Luxemburg u.a. formulierte Alternative: »Sozia- 
lismus oder Barbarei« in verändertem Sinn und Kontext nach wir vor gilt. 
Ja, mehr denn je. Daß es darauf ankomme, qualitativ veränderte Formen 
der Gesellung in weltweiter Pluralität zu erfinden. Die Resignation vor der 
einen durchkapitalisierten und durchherrschten Welt ist nicht akzeptabel, 
solange die Idee human gestaltender Politik nicht gänzlich obsolet ist. Und 
das ist sie solange nicht, wie es Menschen gibt. 


Kurze, unsere seinerzeitigen Argumente anders präsentierende Reka- 
pitulation unserer Ausgangsbedingungen und Argumentationsbasis 


1. Wir stehen, wenn wir dabei bleiben, von Sozialismus zu reden, in einer 
langen Tradition. In dieselbe können wir uns jedoch nicht selbstverständ- 
lich zurücklehnen. Der Begriff des Sozialismus im weitesten Sinne - nicht 
als hochabstrakte Formel oder als bloßes Nomen - ist neu zu fassen: 

- Im Lichte der Entstellung dessen, was Anhängerinnen und Anhänger die- 
ses »ismus« wollten und was bis zur Unkenntlichkeit, ja, bis ins Gegenteil 
verkehrt worden ist (durch all das, was mit »realem Sozialismus« als Herr- 
schaft bürokratischen Terrorismus zu tun hatte). 
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- Im Lichte der Fülle falscher Vorhersagen und peinlicher Proskynesen im 
Umkreis sozialistischer Intellektueller. All die diversen Zusammenbruchs- 
behauptungen trafen nur insoweit schrecklich genug ein, wie sie die uner- 
hörten humanen Kosten prognostizierten, die das vor allem kapitalistisch 
etatistisch (und westlich) geprägte »Zeitalter der Extreme« (Eric J. Hobs- 
bawm) zeitigen würde. Die einäugige Kritik an kapitalistischen Herr- 
schafts- und Ausbeutungsformen ist auch rückwärts gewandt nicht zu ver- 
zeihen. 

-Im Lichte der gegenwärtigen Probleme, die die Zukunft bleiern überla- 
gern und ihr ihre eigenen Möglichkeiten nehmen. Die in der menschlichen 
Geburtlichkeit liegende Chance des individuellen, aber auch des kollek- 
tiven Neuanfangens, Hannah Arendts großes Thema, wird durch die totbe- 
stimmten aktuellen Verhältnisse vorweg gefährdet. Wo wäre noch der 
»Gang ins Offene«? 

- Vor allem aber gilt Walter Benjamins Feststellung weit über die »deut- 
sche Arbeiterschaft« seiner Zeit mutatis mutandis hinaus: »Es gibt nichts, 
was die deutsche Arbeiterschaft in dem Grade korrumpiert hat wie die 
Meinung, sie schwimme mit dem Strom« (Benjamin 1974, 698f). 

Immer erneut ist es schwer zu ertragen, in minderheitliche Positionen herr- 
schaftlich abgedrängt und zugleich vom Anspruch erfüllt zu sein, men- 
schenrechtlich-demokratisch notwendige radikale Reformen zu vertreten. 
Diese Spannung ist auszuhalten. Über eintagsfliegige Emotionen hinaus 
kann sozialistische Politik heute nur dann betrieben werden, wenn diejeni- 
gen, die sie vertreten, um ihre unvermeidliche Marginalität wissen. Diese 
Randständigkeit ergibt sich aus ihrem doppelten positiven und negativen 
Bezug. Ihrem positiven Bezug auf die große Mehrheit der in sich vielfältig 
gespalteten und sich wechselseitig diskriminierenden Unterdrückten und 
Ausgebeuteten; diejenigen also, denen die humane Chance, ihre besten 
Möglichkeiten wachsend zu erleben, von Anfang an genommen, frühzeitig 
beschnitten oder dauernd massiv begrenzt worden ist. Negativ bezieht sich 
sozialistische Politik folgerichtig auf die verschieden gefärbten Proteusge- 
stalten von Herrschaft. So sehr Erfolge beständig und in brennender Sorge 
anzustreben sind, gerade um der Unterdrückten willen, deren zukunftsof- 
fener Teil sozialistische Politik darstellt, so ausschlaggebend ist es, um die 
kargen Krumen weithin vereinzelten Erfolgs zu wissen. In diesem Sinne ist 
sozialistische Politik minderheitliche Politik, die sich gegen herrschaftliche 
Schließungen sperrt, die Chance substantiell anderer Politik offenhält und 
gerade darum unablässig konzeptionell und praktisch aktiv sein muß. Läßt 
sich sozialistische Politik von der ewigen Sehnsucht nach Erfolg hier und 
heute verführen, muß sie sich so stark auf die etablierte, alle anderen Räu- 
me vernichtende Un-Politik einlassen, daß sie sich in ihren Inhalten und 
zuerst in ihren Formen, im Habitus derjenigen, die sie verkörpern, aufgibt. 
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Die Geschichte der diversen Sozialismen ist gerade dafür ein Exempel. Lenin 
am zugespitztesten als der Erfolgsmensch. Sein Opfer: die Vernichtung aller 
sozialistischen Möglichkeiten noch im Gedanken. Heiner Müllers »Mauser« 
präsentiert diesen Zusammenhang anschauungs- und gedankendicht. 


2. Wir können keinerlei Gewißheiten verheißen, geschweige denn eine 
Gewißheit sozialistischer Zukunft. Eine optimistische Öffnung anzuzeigen, 
als dämmere sozialistische Gesellschaft, und sei es gegenwärtig noch so 
mitternächtlich, bedeutete nicht reale Utopien vorzudeuten, sondern 
schmalzig-süßlich verschwindende Bonbons zu verteilen. 

Zwar gilt, woran gerade Hans Saner wieder erinnert hat, das beste Erbe der 
ansonsten arg überforderten und in akademischer Hermeneutik herumtrak- 
tierten Hannah Arendt aufgreifend: Menschen sind als gesellige Wesen 
nicht nur durch ihre Mortalität, ihre »Krankheit zum Todex, sie sind eben- 
so und damit in eins von ihrer Natalität geprägt. Saner spricht von Geburt- 
lichkeit. Das aber heißt. Immer neue individuelle und kollektive Anfänge 
sind möglich, passieren täglich und können sich unberechenbar zu habhaf- 
ten gesellschaftlichen Änderungen schürzen (Saner 1995, 11, 103ff; 
Arendt 1958). 

Dennoch, nimmt man Nietzsches Feststellung zur »wichtigsten Frage der 
Philosophie« in breitem Philosophieverständnis ernst, dann dürfen harte 
analytische Einsichten nicht um willen gerade der schönsten Hofferei ver- 
leugnet werden. 

»Mir scheint dagegen die wichtigste Frage aller Philosophie zu sein, wie weit die Dinge eine 
unabänderliche Artung und Gestalt haben: um dann, wenn diese Frage beantwortet ist, mit der 
rücksichtslosesten Tapferkeit auf die Verbesserung der als veränderlich erkannten Welt los- 
zugehen« (Nietzsche 1980, 445). 

Solche harten analytischen Einsichten aber, die nur einen geringen herme- 
neutischen Spielraum zugestehen, sind zuhauf mit mancherlei Mühen er- 
hältlich. Sie bestehen u.a. in der Penetranz des Kapitalismus bis tief hinein 
ins Reich der Empfindungen und der sog. Grundbedürfnisse; sie sind zu 
eruieren im brutum factum der Globalität mit ihrem Rattenschwanz von 
unausweichlichen Folgen; sie bestehen in der Crux, die die praktische Re- 
signation der Kritischen Theorie bewirkte, keine gesellschaftliche Kraft 
ausmachen zu können, die die kapitalistische Gesellschaftsformation auf- 
höbe und nicht in noch schrecklicherer Weise anders fortsetzte. 

Allerdings ist der namenlose, indes mit einer riesigen Fülle von Repräsen- 
tanten und Mitessern ausgestattete Herrschaftskomplex seinerseits nicht 
unverrücklich gegeben. So sehr er als »zweite Natur« das Organon der Ge- 
sellschaften und ihrer Individuen bestimmt, so wenig ist er »die« Natur 
und so sehr treiben ihn nicht nur seine Leistungen, sondern rumoren mitten 
in seinen Leistungen seine Widersprüche. 
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Ein illustrativer Hinweis mag genügen, den wir dem dem Sozialismus u. E. 
heute nah verwandten Pazifismus entnehmen. Nicht die aktuelle oder er- 
kennbar bevorstehende Aussicht darauf, daß gewaltförmig kriegerische 
Auseinandersetzungen abnähmen, rechtfertigt und motiviert denselben, 
vielmehr die stark in die Gegenwart ragende Vergangenheit und Zukunft 
von Gewalt. Entscheidend ist hierbei ein doppeltes Wissen. Zum einen, 
daß keines der gegenwärtig erkenntlichen gesellschaftlichen Probleme - 
und selbstredend gleicherweise der gesellschaftlich produzierten natürli- 
chen - durch Gewalt gelöst werden kann. Im Gegenteil. Der Fortbestand 
gewaltförmiger Alexanderstreiche und ihrer aufrüstenden Voraussetzungen 
garantiert, daß die Probleme weiter akkumuliert und um siegreicher ein- 
seitiger Interessen willen verschoben werden. Zum anderen legitimiert die 
Einsicht, daß zur »Natur« von Mensch und Gesellschaft die kulturelle Fä- 
higkeit gehört, solche gesellschaftlichen Organisationsformen zu erfinden, 
die Gewalt innerhalb und zwischen Gesellschaften menschenrechtsgemäß 
sublimieren können. Aus dieser Einsicht ergibt sich, daß es zulässig ist, an 
der realen Möglichkeit friedfertig ausgetragener gesellschaftlicher Konflik- 
te mehr denn je festzuhalten, obgleich keine Aussicht breiter Praxis winkt. 


3. Was von Werner Sombart schon vor bald 100 Jahren formuliert, von 
vielen anderen vor ihm und nach ihm ähnlich gesehen worden ist, gilt 
heute mehr denn je: »die« Ökonomie ist unser Schicksal. Diese banale 
Feststellung wird dadurch zum Problem, daß sie die Frage nach der Eigen- 
art der Ökonomie und ihren Effekten einschließt. 

Das große Dilemma aller Politik besteht darin, daß die konkurrenztolle 
kapitalistische Ökonomie ihrerseits ohne Konkurrenz 'herrscht'. An- 
zunehmen, es lasse sich eine andere Form finden, die mit der kapi- 
talistischen auf ihrem eigenen Felde und mit ihren eigenen Effizi- 
enzkriterien konkurrieren und sie überholen könne, gehört zu den kapitalen 
Irrtümern Lenins und der auf ihn bezüglichen »ismen«. 

Vier Eigenschaften kapitalistischer Ökonomie - unbeschadet all ihrer nicht 
zu vernachlässigenden Varianten - sind gerade dort erkenntlich, wo sie sich 
mit institutionell-funktionellen Segmenten liberaler Demokratie verträgt. 
(1) Im Unterschied zu anderen Formen der Ökonomie ist die kapitalistische 
durch ein unerreichtes Kostenrisiko gekennzeichnet. Gesellschaftlicher und 
ökologischer Raubbau sind ihre notwendigen Vor- und Begleitbedingun- 
gen. Das ist die Risikogesellschaft, die im gegenwärtigen Reden davon 
weithin unterschlagen oder als spezifisch neues Phänomen behauptet wird. 
(2) Die auf der Raubbauschiene erreichte Effizienz kapitalistischer Pro- 
duktion ist unerhört. Zerstörung der Arbeit qua exzessiver Arbeitsteiligkeit 
und technisch-technologischer Ersatz von Arbeit gehören zum Schematis- 
mus dauernder Erneuerung. Die technologische Lust am eigenen Unter- 
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gang wurde neuerdings insoweit »reflexiv«, als die neuen Erfindungen vor 
allem die Folgen der alten aufheben sollen. Schließlich wird Innovation zur 
einzigen sich selbstbestimmenden Größe, der das, was an Gesellschaft bzw. 
Politik bleibt, je und je an- und eingepaßt werden muß. Die sozialstaatlichen 
Maßnahmen der letzten 100 Jahre haben den Rausch dieser monomanen In- 
novationseffizienz nur immer erneut abgefedert und legitimiert, nie jedoch 
ihr Muster qualitativ durchbrochen. (3) Gäbe es nicht ein Entsprechungsver- 
hältnis zwischen Psyche und Habitus der Millionen und Abermillionen von 
Bürgerinnen und Bürgern, (nota bene: von uns allen), die im Prozeß der 
Kapitalisierung sozialisiert worden sind, diese ökonomische Form könnte 
nicht dauern. Unbeschadet davon, ob man, wie wir, anı kritisch erneuerten 
Begriff der Entfremdung festhält, macht der Umstand, daß die kapitalistische 
Ökonomie und ihre Verhaltenserfordernisse zu Körper-Geist- und Seele des 
solcherart modernen Menschen geworden sind, deren größte Stärke aus. (4) 
So wie der verschlungene Doppelprozeß der »Zivilisation« sich seine Men- 
schen schafft, doppelt beraubte Individuen, die auf die externe Schöpferkraft 
mächtiger dynamischer Systeme angewiesen sind, so entsteht im Laufe die- 
ses Prozesses eine territoriale und globale Situation, die schon infolge ihrer 
schieren Größenordnung kapitalistisch-bürokratisch-technologischer Großor- 
ganisationen bedarf. Alle historisch bekannten ökonomischen und entspre- 
chend gesellschaftlichen Formen müß(t)en allein schon angesichts solcher 
Quanitäten und kommunikativ brückenbauerischen Erfordernisse versagen. 
Economics and politics of global scale - wie immer intern gruppenarbeite- 
risch o.ä. organisiert - das ist die Devise. 

Will man gegenüber der massiven Wirklichkeit der attraktiven Zerstö- 
rungen kapitalistischer Entgesellung und Entpolitisierung für den allemal 
mühselig schweißtreibenden sozialistischen Weg werben, kommt erschwe- 
rend hinzu, daß keinerlei geschützte Experimentierräume gegeben sind. 
Wie eine sozialistische Gesellschaft den Kapitalistisch verengten und aus- 
gehungerten Begriff der Produktivität in Richtung breiter veranlagter, be- 
sondere Kreativitäten aller Art erlaubender humaner und das heißt zugleich 
gesellschaftlich-politischer Produktivität praktisch möglich machen könn- 
te, vermag nur im Gedankenexperiment und in vergleichsweise kleinen 
randständigen Gruppen gezeigt zu werden. Das Faszinosum andersgearte- 
ter gesellschaftlicher Formen muß aber all diejenigen schrecken, die von 
der kapitalistischen Psychologie und ihren objektiven Umständen bis zur 
Phantasielosigkeit formiert worden sind. Die herrschaftliche Unterdrük- 
kung versteht sich ohnehin von selbst. 


4. Unser Freund und Kollege Albert Scherr war mit dem ersten Teil dieses 
Doppelartikels unzufrieden und mahnte uns deshalb brieflich, unsere ange- 
kündigte Nachspeise müsse die ärmliche Hauptspeise ergänzen und darum 
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substantiell die Hauptspeise darstellen. Bedenkenswert scheint uns vor al- 
lem die Schlußpassage seines Briefes, die uns auch die Gelegenheit gibt, 
ein Mißverständnis darüber auszuräumen, was ein Konzept einer sozialisti- 
scher Gesellschaft heute sein kann und sein darf (nota bene: nie das Kon- 
zept der sozialistischen Gesellschaft). 


»Insgesamt ist meines Erachtens diskussionsbedürftig, ob sozialistische Theorie und Politik 
gegenwärtig nicht schlicht darauf verwiesen ist, einerseits die Tendenzen zu einer Verschlech- 
terung der Lebensverhältnisse zu behindern und zu verlangsamen; andererseits das, was an 
konkret gelebter Sozialität entsteht, zu unterstützen. Wenn dazu die Idee Sozialismus als 
Maßstab der Kritik und des Handelns (gegen einen flachen Reformismus) herangezogen wer- 
den soll, dann käme es darauf an, diese im Detail genauer auszubuchstabieren. M. E. ist dazu 
nicht ein großer Gesellschaftsentwurf sinnvoll, sondern eine genaue Beschreibung dessen, was 
Sozialismus als Maßstab der Kritik und des Handelns unter gegenwärtigen Bedingungen auf 
den verschiedenen Ebenen und Sphären des Gesellschaftlichen heißen kann.« 

Unsere erste Reaktion auf diese kritische Aufforderung lautet: Ja, wir stim- 
men zu. Es wäre nicht nur vermessen, es wäre geradezu verhängnisvoll, 
wir gingen daran oder verlangten von anderen einen »großen Gesell- 
schaftsentwurf« zu fabrizieren. Ein solcher »großer Entwurf«, unbelehrt 
durch die opfervolle Geschichte moderner Utopien seit Thomas Morus, 
käme über einen schlechten idealischen Konstruktivismus nicht hinaus. 
Ohne existierende soziale Bewegung, auf die er orientierend setzen könnte, 
müßte er vollends zur abstrakten Stellvertreterzukunft mißraten. Und diese 
müßte konventikelhaft und lächerlich zugleich wirken. In diesem Sinne 
folgen wir Nietzsches vierter »Unzeitgemäßer« und setzen nur an Wagners 
Stelle bescheiden-unbescheiden uns selbst: 

»Die gute Vernunft bewahre uns vor dem Glauben, daß die Menschheit irgend wann einmal 
endgültige ideale Ordnungen finden werde und dass dann das Glück mit immer gleichem 
Strahle, gleich der Sonne der Tropenländer, auf die solchermaßen Geordneten herniederbren- 
nen müsse: mit einem solchen Glauben (haben wir) Nichts zu thun, (wir sind) kein(e) Utopi- 
st(en). Wenn (wir) des Glaubens an die Zukunft nicht entrathen (können), so heißt dies gerade 
nur so viel, daß (wir) an den jetzigen Menschen (und ihren gesellschaftlichen Formen) Eigen- 
schaften (wahrnehmen), welche nicht zum unveränderlichen Charakter und Knochenbau des 
menschlichen Wesens gehören, sondern wandelbar, ja vergänglich sind, und dass gerade die- 
ser Eigenschaften wegen (der Sozialismus) unter ihnen ohne Heimath ... sein müsse« 
(Nietzsche 1980, 506). 

In diesem Sinne wären wir zufrieden, wenn wir Albert Scherrs For- 
derungen genügen könnten, genau zu beschreiben, was Sozialismus als 
Maßstab der Kritik und des Handelns unter gegenwärtigen Bedingungen 
heißen könnte, u. E. heißen müsste. Um allerdings diese maßstäbliche Lei- 
stungen samt ihren genauen Markierungen zu vermögen, bedarf es eines 
einigermaßen verbindlichen Konzepts. (Nicht zu verwechseln mit Rezept 
oder detailliertem Gesamtplan. Als handelte es sich, wenn man eine sozia- 
listische Gesellschaft will, nur darum, einen stimmig-fertigen Plan umzu- 
setzen. Sozialistische Gesellschaft ist keine einfache Sache, die schwer zu 
machen ist, wie Brecht meinte. Es handelt sich schon um eine höchst schwer 
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und nie definitiv zu erfassende »Sache«. Sozialistische Gesellschaft versteht 
sich keine Sekunde von selbst, gerade wenn sie ansatzweise verwirklicht 
würde). Der Gegenbilder und Gegenbegriffe bedarf es heute mehr denn je. 
Die Vorstellung sozialistischer Gesellschaft als globalem Ereignis konnte 
man schon vor dem Zusammenbruch des »realen Sozialismus« nur als »toller 
Mensch« äußern, sprich als Außenseiter wider den Strich, per Flaschenpost 
und ohne Hoffnung auf starke Chancen der Wirksamkeit. Umso wichtiger ist 
die sozialistische Äußerung heute gegen die Herrschaft des schlecht utopi- 
schen status quo und seine Wirklichkeitsverdummung, gegen das Gehäuse 
seiner vorstellungsarmen sprachverböterischen Gegenwartshörigkeit, durch 
dessen Gitterstäbe kein möglichkeitsgesinntes Durchkommen mehr gegeben 
ist. Darum aber ist es auch erforderlich. daß dieser gegenbegriffliche Sozia- 
lismus sich dem ganzen Ernst stelle, eine gesellschaftliche Alternative vor- 
zustellen. Er darf sich nicht zu herabgesetzten Preisen nur als regulative Idee 
ausgeben, um gegebene Verhältnisse kritisch zu ritzen, im Kern, in der 
Struktur jedoch zu belassen. Als konstitutive Idee vielmehr ist er begründend 
zu behaupten, als Verfassung der global verteilten Gesellschaften dieses 
schlecht verfassten A-Kosmos insgesamt. 

Wir werden eine solche »phantastische« Verfassung i. S. politisch- 
ökonomischer Produktionsverhältnisse en gros im folgenden nicht entwik- 
keln. Ein solches Verlangen überforderte uns. Wir sind indes überzeugt, 
daß wir uns und andere, die mit uns den dynamisch ausgreifenden Kapita- 
lismus unserer Zeit als terrible simplification menschlicher Gesellung be- 
greifen, denen ob dieser gewaltträchtigen Macht angst ist, daß wir und an- 
dere also uns dieser Aufgabe stellen müssen. 

Über die Verfassung(en) einer sozialistischen Gesellschaft und ihre Pro- 
bleme mit allem erdenklichen analytischen Aufwand nachzudenken bedeu- 
tet nicht, ein Idealbild zu projizieren. Solches-Idealbilder-mit-Goldgrund- 
malen ist philosophisch-sozialwissenschaftlich in den letzten Jahrzehnten 
bis hin zur Deckung von Ideal und Wirklichkeit üblich geworden. Rawls 
und Habermas, die Konzepte der Civil Society und des Kommunitarismus 
mögen stellvertretend dafür angeführt werden. In jüngster Zeit hat David 
Held mit einer ähnlich idealischen Technik über die »cosmopolitan de- 
mocracy and the new order« gehandelt (Held 1995). Die erheblichen Diffe- 
renzen zwischen den idealischen Konzepten sollen nicht eingeebnet wer- 
den. Alle sind jedoch in Gefahr, »müßige Spekulation über die wahre Ge- 
sellschaft, über die Verwirklichung des menschlichen Wesens« (Marx/En- 
gels) zu werden, die absatzverstärkend Ideal und Wirklichkeit dauernd un- 
sauber vermischen und das immaterielle Ideal, dem die Kraft der Kritik 
mangelt, wohlfeil als aktuelle Orientierungshülsen ausgeben. Mit solch 
»müßiger Spekulation«, die von aktuell schlechter Praxis zurecht kritisiert 
wird, wollen wir nichts zu tun haben. 
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Hättet ihr geschwiegen, ihr wäret (vielleicht) sozialistische 
Theoretiker geblieben 


1. Alles »Positive«, das unvermeidlich in zukünftige Luft gebaut ist, ist 
mehrfach riskant. Das Risiko steigt, je mehr man sich einbildungskräftig 
vom status quo löst. Auch darum ist der »Negativismus« Kritischer Theo- 
rie in der Regel angezeigt. Insbesondere wenn die Allvermittlung kapita- 
listischer Gesellschaft keine Nischen mehr läßt. Dann bleibt äußerstenfalls: 
Negative Dialektik. Sonst droht die U-Musik hohler Postuliererei. Wer wä- 
re nicht für Friede, Freude, Eierkuchen. 


2. Wir riskieren »positiv« zu werden, nicht um »bloße« Kritik zu kritisie- 
ren. Welch ein unkritischer Stumpfsinn die von Kästner ironisch persiflier- 
te Frage zu stellen: »Wo bleibt das Positive?« »Praxis«, so formuliert 
Adorno am Eingang seiner »Negativen Dialektik« triftig, »auf unabsehbare 
Zeit vertagt, ist nicht mehr die Einspruchsinstanz gegen selbstzufriedene 
Spekulation, sondern meist der Vorwand, unter dem Exekutiven den kriti- 
schen Gedanken als eitel abzuwürgen, dessen verändernde Praxis bedürf- 
te« (Adorno 1966, 13). Angesichts des neuen philosophischen und sozi- 
alwissenschaftlichen »Positivismus« kann einem nur angst und bang wer- 
den (vgl. Narr 1995). 

Da »Datenautobahnen« den Globus verbinden und das Internet zum Ge- 
sellschaftsersatz wird, herrschen Konstruktionen 'der' Wirklichkeit folgen- 
reich installiert mehr denn je. Ihnen ist mit aller Kraft »soziologischer 
Phantasie« (C. W. Mills 1966) entgegenzuarbeiten. Nicht indem gleicher- 
weise konstruiert oder dekonstruiert wird wie im Pingpong der Postmoder- 
ne. Wohl aber indem die Möglichkeiten gesellschaftlicher Formen des 
Menschen offen gehalten und solche Formen durchgespielt werden, die 
menschenrechtlich demokratisch angemessen wären. Weil es solcher in- 
formierter Phantasie dringender denn je bedarf, ist es so schlimm, daß or- 
ganisierte Wissenschaften und ihre privilegierten Kopfarbeiter nahezu völ- 
lig ausfallen. Die zeitweise modisch positionell aufgeblähten Sozialwis- 
senschaften haben gerade in dieser Hinsicht versagt. Auch die kritischen 
Geister unter ihren Vertretern sind den universitär-akademischen Formen 
weitgehend verhaftet geblieben. Es ist kein Zufall, daß allenfalls aus den 
neuen sozialen Bewegungen eigene, meist außeruniversitäre Gegeninfor- 
mations- und Gegenanalysezentren mit prekärem Status entstanden sind. 
Und diese sind in der dauernden Gefahr zuerst materieller und danach 
ideeller Kooptation. 


3. Der Maßstab sozialistischer Politik ist nichts, das schon gegeben fest- 
steht. Der »Maßstab« besteht in der historisch-anthropologisch begründe- 
ten Annahme humaner Möglichkeit. Er ist insofern perspektivisch auf Zu- 
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kunft gerichtet. Er ist jedoch mehr als Zukunft. Er ist mehr als bloße Uto- 
pie, die erst noch Topos, reeller Ort werden muß. Die Möglichkeit besser 
gelungener, das heißt den Menschen gemäßerer Gesellschaft ist in den 
Menschen und ihren historisch-künstlichen, künstlerischen, ihren kreativen 
Notwendigkeiten und Fähigkeiten angelegt. Sie blitzt historisch immer 
wieder auf. Sie ereignet sich. Sie wird zerstört. Und sie kehrt zugleich in 
jedem Augenblick wieder. Extrem gesprochen noch im KZ. Das macht 
letzteres so voll des unausstehlichen Horrors und doch nicht zum Ende 
schlechthin. Als ein solches Ende umklammert uns das KZ immer erneut 
als gleichfalls vorhandene Möglichkeit, die alle Möglichkeiten des Men- 
schen zerstört. In diesem Sinne ist es, schlimmer als Ernst Bloch im 
»Prinzip Hoffnung« je geahnt hat, gleichfalls »unabgegolten«. 

Der »Maßstab« sozialistischer Politik ist durchzogen von Widersprüchen 
und Ambivalenzen. Er bietet kein festes normatives Ruhekissen, mit dem 
man sich praktisch vertrauensvoll betten könnte. Und doch sind seine nor- 
mativen Annahmen nicht realpolitisch zu verwässern. An ihnen ist gerade- 
zu borniert gegenüber allen Behauptungen festzuhalten, die mit ganzer 
Sohle auf der jeweils gegenwärtigen Wirklichkeit marschieren. In einer 
Tradition, die die rückfallsreiche und nicht linear progressive Emanzipati- 
onsgeschichte im Rosenöl sozialistisch erfahrenen Programms kondensiert. 
Und diese Emanzipationsgeschichte hebt mit allen Herr-Knecht-Magd- 
Verhältnissen früh an. In einer Tradition, die rundum innerirdisch und in 
diesem Sinne rundum körperlich-materialistisch zugleich darum weiß, daß 
die letzten Gründe und Motive nicht ausgeklügelt, nicht »wissenschaftlich« 
erwiesen werden können. So wie jeder Mensch ein Stück über sich hin- 
ausweist, so gilt dies für die ihm eigenen, die seine besten Möglichkeiten 
bezeichnenden Werte. Sie zielen »physisch«. Und sind dennoch im letzten 
meta-physisch wie alle Formen, die sich dem herrschenden status quo nicht 
bequemen. Also bedeutet, den krummhölzigen mit den Kerben des auf- 
rechten Gangs markierten Maßstab zu benutzen, sich der eigenen Bezugs- 
größen aller Politik immer erneut zu versichern. »Man« kommt, wir kom- 
men um den erheblichen normativen »Rest« aller sozialistischen Politik 
nicht herum. Letzterer ist nicht »zu tragen peinlich«. Im Versuch, sich von 
Normen zu emanzipieren, bestand das wissenschaftliche Mißverständnis 
(und das 19. Jahrhundert-Mißverständnis der Wissenschaft), dem der 
»wissenschaftliche« Sozialismus motivierender- und verhängnisvollerwei- 
se erlegen ist. So trefflich die Marx'sche Kritik an der doppelten Moral 
bürgerlicher Werte, nicht zuletzt der Menschenrechte gewesen ist, deren 
anämische Konzeption jeden herrschaftlichen Mißbrauch geradezu ver- 
langte, so szientifisch kurzsichtig bis hin zur erkenntnistheoretischen 
Naivität war der eigenartig hegelsche Positivismus. Dieser Positivismus 
ließ das Programm menschlicher Freiheit in der subjekt- und handlungs- 
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enthobenen »Real«-Dialektik der Geschichte angelegt erscheinen. Evolu- 
tionär. Revolutionär. In diesem Sinne gehört der Mut, sich zu den skrupu- 
lös erwählten Werten theoretisch-praktisch zu bekennen und um das theo- 
retische und noch mehr das praktische Risiko dieser Werte zu wissen, zu 
den Voraussetzungen heutiger sozialistischer Politik - bis zur Selbstpreis- 
gabe der Lächerlichkeit angesichts herrschender Umstände und ihres 
Wirklichkeitssinns. Nur die Gegenwärtigkeit der eigenen Normen befähigt, 
die gewählten oder versäumten politischen Formen dauernd zu kritisieren 
und sich nicht sklerotisch in ihnen zu verstocken. Nur eine solche Gegen- 
wärtigkeit macht auch widerstandsfähig. Gegenüber der eigenen Gruppe 
ebenso wie gegenüber dem herrschaftsstarken Überhang derjenigen, die 
den status quo zur Norm erheben. 


4. Das normative Profil besitzt folgende hauptsächlichen Züge: 

a) Der Bezug auf die Person ist schlechterdings Konstitutiv. Auf die selbst- 
bewußte und handlungsfähige Person als die hochgradig vermittelte letzte 
Vermittlungseinheit. Die Orientierung auf die Person bildet damit zugleich 
den dauernden Stachel sozialistischer Politik. Letztere will die Utopie einer 
Welt voll von Gesellschaften, die freie Personen ermöglichen (und vice 
versa) zum Topos, zum Erdort zu machen, auf dem sich solche Personen in 
Fleisch und Blut tummeln. Diese zentrale Orientierung an der Person und 
auf die Person hin, keinem abstrakten Individuum, bildet die normative 
Sperre sozialistischer Politik heute entgegen allem Opferwahn, der gegen- 
wärtige Lebensmöglichkeiten zugunsten einer besseren Zukunft preiszuge- 
ben bereit ist. Die sozialistische Historie ist voll dieses letztlich herr- 
schaftsdienlichen Opferwahns (übrigens auch die parallele Herrschafts- 
und die neuerliche Kapitalismusgeschichte bis heute). Die zentrale Orien- 
tierung an der Person und auf die Person hin, auf ihre heutigen und morgi- 
gen Bedingungen der Möglichkeit, bedeutet zugleich, daß das Besondere, 
nein, die besonderen Menschen, Frau und Mann, Mädchen und Junge, 
Greisin und Greis, die primäre Allgemeinheit sozialistischer Politik dar- 
stellt. Theoriegeschichtlich gesprochen: hier gegen Marx und sein terro- 
rismusverdächtiges Gattungsgerede und für Adorno, Löwenthal und ande- 
re. Um alle Gesellschaften dieser Welt zu einem Tummelplatz der Beson- 
derheiten werden zu lassen, sind eine Fülle verbindlich allgemeiner Vor- 
aussetzungen zu schaffen - anders verkümmerte diese Absicht zum elitär 
privilegierenden Liberalismus. Des letzteren Habens- und Herrschaftseliten 
rauben mit ihren negativen Freiheiten (Isaiah Berlin), also mit ihren 
enthemmten (»deregulierten«) Interessen der Mehrheit der Menschen ihre 
Lebenschancen. Leo Löwenthal illustriert an Hand von Cervantes Werken 
das Exempel sozialer Gruppen an der Peripherie. Hierzu gehören die Intel- 
lektuellen an erster Stelle. 


Wider die verhängnisvolle neue Bescheidenheit (Teil 2) 293 


»...Die Stimme des Autors (Cervantes, RR/WDN) ist die Stimme des Verlierers. Der andere 
Aspekt, unter dem die Randfiguren betrachtet werden können, führt uns zum Konzept der 
Utopie zurück. Die Randfiguren dienen nicht nur dazu, um die bestehende soziale Ordnung 
kritisch profilieren zu lassen; positiv verstanden demonstrieren sie die wahre Idee des Men- 
schen. Sie alle zeigen die Möglichkeiten der Utopie, woselbst jeder und jede die Freiheit be- 
sitzen, ihr abweichender Fall zu sein - mit dem Ergebnis, daß das Phänomen der Abweichung 
verschwindet »(Löwenthal 1984, 95f). 

b) Wer die Person ins Zentrum rückt, muß sich zu allererst um deren Inte- 
grität (zu deutsch: Unversehrtheit) kümmern. Die Integrität der Person 
rangiert deswegen an der Spitze der personenbezogenen gesellschaftlichen 
Werteskala. Die physisch-psychisch-intellektuelle Integrität des Menschen 
ist nie hundertprozentig gegeben. (Deswegen nicht zuletzt sind manche 
gentechnischen Konstruktionen so gefährlich. Als gäbe es »den« schlech- 
terdings erbgesunden Menschen, der dann entsprechend, ist das menschli- 
che Genom einmal identifiziert, produziert werden kann. Nichts faschisti- 
scher, nichts terroristischer und nichts hirnverbrannt-hybrider als eine 
»total« gesunde Gesellschaft). Sonst würden Menschen zu unverän- 
derlichen Ausstellungsstücken im luftleeren Raum. Die menschliche Inte- 
grität ist dauernd unvermeidlich gefährdet. Ihre Verletzlichkeit, ihre Fähig- 
keit (!), krank zu werden, ihre »Krankheit zum Tode« macht die Menschen 
erst zu dem, wäs sie sind und sein können. Ja mehr noch. Menschliche Un- 
versehrtheit wird mit guten Gründen dauernd riskiert. Im ärztlichen Ein- 
griff, um eine gefährdete Integrität soweit wie möglich wiederherzustellen. 
Riskiert wird menschliche Integrität anders und dauernd in der Liebe. 
Wenn wir lieben, greifen wir auf einmal in alle drei Dimensionen der Inte- 
grität ein. Dieses Risiko der Integritätsverletzung wird jedoch dann und 
dadurch aufgehoben, daß es beidseitig im »ich«, im »du« und mehrseitig 
»im wir« geschieht. Das Risiko wird darin zum Glück, daß die aufhebende 
Sympathie, wörtlich: die Zusammenleidenschaft, bejaht wird und eine hö- 
here, eine soziale Integrität im ersten Kern erlaubt. 

Langum: Indem wir Integrität, von Albert Schweitzer als Ehrfurcht vor 
dem Leben weit über den engen menschlichen Kreis hinaus übersetzt, zur 
hauptsächlichen menschenrechtlichen Bezugsgröße erheben, genauer: die 
entsprechende Tradition unterstreichen, rücken wir eine Norm ins Zen- 
trum, die die normative Dauerreflexion notwendig macht. Unter diese nicht 
einfach zu definierende Norm, »Integrität«, die fast nur metaphorisch und 
in ihren Mitteln klar gemacht werden kann, lassen sich passende bzw. ab- 
weichende Fälle nicht umstandslos subsumieren. Ambiguitäten und Ambi- 
valenzen kennzeichnen sie. Von dieser Norm kann angemessenes Handeln 
nicht gedankenlos abgeleitet werden. Gerade darum besitzt dieser verbind- 
liche Wert eine erkleckliche Anzahl zusätzlicher Kriterien: 

-Im Gegensatz zur Konzeption der Menschenrechte als individuelle Ab- 
wehrrechte ist an der Integritätsnorm zu zeigen, daß sie nur dann angemes- 
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sen befolgt werden kann, wenn sie zum einen sozial/institutionell und 
wenn sie zum anderen aktiv verstanden wird. 

- Die moderne Frühgeschichte der Menschenrechte faßt Integrität zwei- oder 
dreifach: als habeas corpus, sprich als Integrität des menschlichen Körpers, 
auf den ohne Einverständnis niemand zugreifen, den niemand ohne höhere 
Legitimation festnehmen darf, als Integrität der Wohnung als eines sozioma- 
teriellen Integritätsrings, ohne den eine Person gegenüber einer machtvollen 
und herrschaftszentrierten Gesellschaft keinen Eigenraum behaupten kann; 
(klassen-)bürgerlich zusätzlich als Integrität des Eigentums, welch letzteres 
die Voraussetzung der eigenen Freiheit und Selbstständigkeit darzustellen 
behauptet wird - entgegen allen Sozialisierungen (hier ankert im Gegensatz 
zur sozialistischen Konzeption, wie sie schon von Gerard Winstanley vertre- 
ten worden ist, das privat zentrierte und »negativ« orientierte Freiheitsver- 
ständnis des Liberalismus). Dieses prinzipiell richtige körperlich-soziale 
Verständnis von Integrität ist heute in erweiterter Form neu zu fassen, da die 
Gefährdungen vor allem in Form der Neuen Technologien enorm gewachsen 
sind. Die Integritätsverletzungen mittels informations- und gentechnologi- 
scher Feingriffe fordern sozial erweiterte Schutzvorkehrungen und insofern 
auch einen neuen, gefahrenangemessenen Integritätsbegriff. 

- Die oben skizzierte innere Ambivalenz des Integritätsbegriffs und die ge- 
rade erwähnten neuerlichen Gefährdungen machen deutlich, wie entschei- 
dend es ist, Integrität als aktiven Wert zu verankern, der von den Personen 
selbst mitwahrzunehmen ist. Das heißt, das, was eine Person als ihre Inte- 
grität versteht, muß zu allererst von ihr entschieden werden. Jede Art des 
»Eingriffs« wird zum Übergriff, wird zur Gewalt, wenn sie erfolgt, ohne 
daß die betreffende Person bewußt zustimmt. Damit jedoch eine solche 
bewußte Zustimmung erfolgen könne, muß jede und jeder dazu instand ge- 
setzt sein, nicht nur über ein entsprechendes Bewußtsein ihrer oder seiner 
Selbst zu verfügen, sondern auch die möglichen Eingriffe in die eigene 
Integrität einschätzen zu können, ohne negative Folgen zu gewärtigen. Das 
zuletzt Angemerkte besagt beispielsweise - und hier verbinden sich die 
sozialen mit den personalen Voraussetzungen -, daß es nicht ausreicht, wie 
es gegenwärtig im Kontext der modernen Medizin und ihrer Eingriffe der 
Fall ist, letztlich auf der Zustimmung der Person zu beharren, die den Ein- 
griff an sich vollziehen läßt. Vielmehr muß schon die Organisation des Ge- 
sundheitssystems und der jeweiligen medizinischen Methoden so angelegt 
sein, daß am Ende nicht der/die einzelne angesichts des dominierenden 
medizinischen Apparats (samt allen möglichen Versicherungsauflagen und 
dergleichen) hoffnungslos überfordert ist. Die zuletzt angestellte Erwägung 
weist darauf hin, wie sehr es letztlich - und das heißt erneut sozialistische 
Politik - darauf ankommt, die zentralen Werte institutionell-prozedural in 
den Bedingungen und Verfahren der Gesellschaft insgesamt umzusetzen. 
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c) Hiermit sind wir schon bei den notwendigen Begleitnormen, beim Tan- 
demwert Gleichheit und Freiheit angelangt. Vieles von dem, was zur Inte- 
gritätsnorm angemerkt worden ist, gilt mit entsprechenden Änderungen für 
diesen Tandemwert gleicherweise. An dieser Stelle muß genügen, die so- 
zialistische Differenz zu allen liberalen Varianten zu unterstreichen. Sie 
besteht vor allem darin, zu behaupten, daß Freiheit und Gleichheit not- 
wendig zusammenhängen. Und zwar um beider Teilnormen willen. Der 
Freiheit ebenso wie der Gleichheit. Rosa Luxemburg hat diesen Zusam- 
menhang in ihrer bekannten Fußnote zum Freiheitsbegriff, seinerzeit kri- 
tisch an die Adresse von Lenin und Trotzki gerichtet, klar formuliert: 
»Freiheit nur für die Anhänger der Regierung, nur für die Mitglieder einer Partei - mögen sie 
noch so zahlreich sein - ist keine Freiheit. Freiheit ist immer die Freiheit der Andersdenken- 
den. Nicht wegen des Fanatismus der 'Gerechtigkeit', sondern weil all das Belebende, Heilsa- 
me und Reinigende der politischen Freiheit an diesem Wesen hängt und seine Wirkung ver- 
sagt, wenn die 'Freiheit' zum Privilegium wird« (Luxemburg 1918, 359). 

d) Bis jetzt war »nur« von der Person die Rede, davon, welche Kernnor- 
men sich aus diesem Personenbezug ergeben; außerdem: wie und warum 
diese Normen gesellschaftsweit zu garantieren seien. Wenn man jedoch 
von Person redet, muß man, will man nicht schlecht abstrakt reden, zu- 
gleich von Gesellschaft reden. »Der Mensch« ist ein irreales Abstraktum; 
es gibt »ihn« immer nur im Plural: »der Mensch« im Zusammenhang ande- 
rer Menschen. In diesem Sinne spricht man auch von »Menschenrechten« 
nicht von »Menschrechten«. Zur Person wird man immer erst in Gesell- 
schaften. »Der« Mensch im Singular, »die« Person in der Einzahl ist ge- 
schöpflich (»natürlich«) und historisch nur im gesellschaftlichen Zusam- 
menhang, in der prinzipiell unaufhebbaren, nicht voluntaristisch abbrech- 
baren Spannung zu den sozialen Tatsachen, zur Tatsache der Gesellschaft 
und ihren spezifischen historischen Ausprägungen möglich. In diesem Sin- 
ne führt die moderne liberale Tradition in die Irre. Sie hebt mit der Kon- 
struktion eines vor-gesellschaftlichen Individuums an, das sich dann in di- 
versen Vertragsformen zusammen mit anderen ursprünglich a-sozialen In- 
dividuen in einem Gesellschaftsvertrag zusammentut. Dementsprechend 
werden Gesellschaft und Politik sekundär begründet. Wenn »der« Mensch 
gemäß der langen, unterschiedlich akzentuierten Tradition von Aristoteles 
über Marx bis Hannah Arendt, um nur im Rahmen der europäischen Ge- 
schichte zu bleiben, von vornherein ineins mit seiner Individualität ein so- 
ziales und ein politisches Wesen ist, dann haben diese Gegebenheit und 
Potentialität erhebliche Folgen. Sie besagen vor allem, daß Menschen zu 
Personen nur werden können, wenn Gesellschaften und ihre Politik so ein- 
gerichtet sind, daß sie über entsprechende Sozialisations- (= Vergesell- 
schaftungs-) und Handlungsbedingungen verfügen. Wenn Menschen im- 
mer schon in eine Gesellschaft hineingeboren (oder existentialistisch ge- 
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sprochen: hineingeworfen) werden, wenn Menschen immer schon in einer 
Gesellschaft groß werden und als Erwachsene leben, dann besagen diese 
sozialen Grundtatsachen (und die historisch anthropologische Grundtatsa- 
che der existentiellen Sozialität), daß die personalen, gerade auch die 
höchst eigenartigen und eigensinnigen Fähigkeiten von Menschen strikt 
abhängig sind von der Art der jeweiligen Gesellschaften. Mehr noch: zu 
Personen im obigen Sinne können Menschen nur werden, hier folgen wir, 
ohne zu erröten, Aristoteles' Spuren, wenn sie nicht nur gesellschaftlich 
abhängige, vielmehr wenn sie Gesellschaft mitgestaltende, also wenn sie 
politische Wesen werden. Gesellschaft und Politik hinwiederum sind 
gleich ursprünglich. Gesellschaften zeichnen sich mit Hilfe »sozialer 
Schließungen« durch Normen und Sanktionen aus, die zuerst an der Re- 
produktion der Menschen, ihrer Nahrungsorganisation und ihrem »Welt-, 
Natur- und Götterbezug« ansetzen. Die Art der Orientierungen, die Art, wie 
Normen gefunden und begründet werden, die Art, wie Sanktionen gefaßt und 
ausgeübt werden, macht Differenzen ums Ganze zwischen den verschiede- 
nen Gesellschaften und den diversen historischen Gesellschaftsstufen aus. 
Allgemeine Orientierungen, Normen und Sanktionen aber weisen auf Me- 
chanismen hin, die von den Hirten- und Jägergesellschaften an beobachtet 
werden können. Sie besitzen nicht »ausdifferenzierte« Formen z. B. im Ritu- 
al, mit deren Hilfe sie ihre allgemeinen (und das heißt im ersten Defini- 
tionsansatz: ihre politischen) Angelegenheiten regeln von den Mitgliedern 
der Gruppe (des Familienverbands, den Clans) im- oder explizit legitimiert. 
Langum erneut: So sehr sie je und je sukzessive einzugrenzen ist, prinzi- 
piell gesprochen, ist Politik überall, wo Gesellschaft ist. Und systematisch 
von der Perspektive sozialistischer Politik aus gesprochen: die Art der Po- 
litik, der jeweiligen gesellschaftlichen Allgemeinheit, ihre materiellen Be- 
dingungen und ihre Legitimationsweisen ist besserer oder schlechterer 
Ausdruck der oben vorgestellten personalen Kernnormen. Diese können 
gerade als personale nur wahrgenommen, nur entwickelt, nur verbessert 
werden, wenn politische Beteiligung alle gesellschaftlichen Aktionen 
prinzipiell durchzieht. 

Mit diesen Feststellungen verstoßen wir erneut gegen das Trennungs- 
denken und das Trennungshandeln, das die Moderne und ihre Fortschritte 
auszeichnet. Ein Trennungsdenken und Trennungshandeln, das auch nor- 
mativ als substantiell fortschriftlich bis in unsere Tage gehandelt wird (vgl. 
statt vieler Michael Walzers »Sphären der Gerechtigkeit«). Damit unser 
»Verstoß« nicht mißverstanden werde: Selbstverständlich läßt sich alle Ar- 
beitsteilung ebenso wenig rückgängig machen, wie es geradezu srotesk 
wäre, wichtige Einsichten moderner Verfassung etwa der Gewaltenteilung, 
nötiger checks and balances u.ä.m. aufzugeben. Einem solchen reduktioni- 
stischen Gedankenterrorismus hängen wir nicht an. Manche seiner Per- 
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versitäten wurden, so man's anders nicht gewußt hätte, »realsozialistisch« 
genügend blutig durchexerziert. Uns geht es an dieser Stelle zunächst nicht 
um wichtige institutionelle Regelungen und deren z. T. gerade sozialistisch 
menschenrechtlich notwendigen Leistungen. Der Denk- und Kritikansatz 
zählt zunächst. Und der besagt, daß es normativ und historisch falsch ist, 
sofern personale Werte im Zentrum stehen, schon in den Prämissen der 
Analyse und der handlungsgerichteten Konzeptionen irgendwelche Tren- 
nungen zu akzeptieren. Integrität, Freiheit und Gleichheit gelten quer durch 
alle gesellschaftlichen Bereiche - oder sie sind gefährdet. Ausnahmen, 
Sonderformen u.ä.m. bedürfen eigener Rechtfertigungen. Gleicherweise 
gilt es, die materiellen Bedingungen dieser praktischen Werte quer durch 
alle gesellschaftlichen Bereiche zu ermitteln. Ebenso trifft zu: es gibt prin- 
zipiell keinen un-politischen Bereich der Gesellschaft. Das, was als poli- 
tisch nicht relevant behandelt wird oder das, was von aller Gemein- 
schaft/Gesellschaft bewußt ausgespart wird, wird seinerseits politisch ent- 
schieden. Es besteht sekundär und nicht primär. 

e) Aus unserem Personenbegriff, seiner »materialistischen« Fassung und 
aus unserem Begriff durchgehend politischer Gesellschaft erwachsen vier 
regulative Prinzipien: 

Zum ersten: die argusäugig unablässig rundumblickende Herrschaftskritik. 
Dieselbe wird in Zeiten nötiger und schwieriger zugleich, da Herrschaft 
nicht mehr primär personal gefasst werden kann - in Herren und ihren Stä- 
ben -, sondern da Herrschaft in Proteusgestalten der »Niemandsherrschaft« 
(Hannah Arendt) auftritt. Um der Kritik sublim maskierter Herrschaftsfor- 
men willen nicht zuletzt, um Formen der Unterdrückung aufdecken zu 
können, die in herrschenden Begriffen, konventionellen Wahrnehmungen 
und sozialisiertem Normal-Bewußtsein/Nichtbewußtsein bis zur Unkennt- 
lichkeit verkapselt sind, ist es so wichtig, daß die normativen Bezüge im- 
mer erneut erinnert und reformuliert werden, daß die Möglichkeitssinne 
scharf und wach bleiben. Alle Herrschaftskritik setzt voraus, daß überall 
dort, wo Wirkungen von Marktgesetzen behauptet werden, wo bestehende 
Institutionen und ihre Wirkungsweisen alternativlos präsentiert werden, wo 
»Sachzwänge« unterstellt werden, denen geradezu schicksalsförmig zu 
folgen sei, - daß also überall dort einseitige Interessen ausgekundschaftet 
und vertane bzw. neu gegebene Möglichkeiten entdeckt werden. Ohne die 
dauernd präsent gehaltene Kategorie »realer Möglichkeit« sind Kritik und 
andere Handlungsweisen nicht möglich. Darum ist neben der funktionalen 
Analyse, die danach fragt, welche Wirkungszusammenhänge zwischen 
bestehenden sozialen Einrichtungen aller Art bestehen, die genetische zu 
üben. Letztere fragt nach den Interessen und den Umständen, die einen 
sozialen Sachverhalt, der eigendynamisch zum »Sachzwang« abheben 
mag, bewirkt haben bzw. die dafür sorgen, daß er bestehen bleibt. 
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Herrschaftskritik hebt schon erkenntnistheoretisch-methodologisch an. Die 
nicht in Frage gestellten Voraussetzungen »der« Ökonomie in Wissen- 
schaft und Praxis werden beispielsweise zur Disposition gestellt: ihre in- 
dividualistische Fiktion; ihre behauptete A-Sozialität; ihr höchst einseitig 
interessierter Interessenbegriff; damit verbunden: ihr gleichfalls extrem 
einseitiger Rationalitäts- und Effizienzbegriff,; ihr »Modellplatonismus« 
(Hans Albert) der Theoriebildung und der darin begründeten Gesetzes- 
Behauptungen, deren angewandte Abstraktion mörderische Konsequenzen 
zeitigen kann; ihre Macht- und Herrschaftsdurchdrungenheit gerade in ih- 
ren scheinaseptischen Begriffen und Theoremen angefangen vom perfek- 
ten Markt und der verführerisch vulgarisierten Marktmetapher allgemein 
bis hin zu den in ihrer Verläßlichkeit und theoretischen Fundiertheit meist 
unzureichend begründeten statistischen (Schein-)Daten. So lange auch nur 
ein Funke anderer Möglichkeit aus dem Herrschaftsgestein herausgeschla- 
gen werden kann, so lange im weltweiten Beton der »Herrschaft der Sach- 
zusammenhänge« Risse entdeckt und widersprüchlich treibende Kräfte 
unter den Rissen ausgemacht werden können, behält systematische Herr- 
schaftskritik ihren Sinn. Der Mangel an solcher Kritik oder ihr vorzeitiger 
Abbruch sind das, was heute am meisten zu beklagen ist. Hier versagen 
auch die Sozialwissenschaften am meisten, von den ausgesprochenen Herr- 
schaftswissenschaften A la Ökonomie oder Jurisprudenz, auch den meisten 
Naturwissenschaften, die ihre ökonomisch-politische »Finalisierung« ver- 
leugnen, zu schweigen. Handlungstheoretisch naiv wird meist nach wie vor 
an den offiziell politisch »Handelnden« angesetzt und/oder es werden gan- 
ze gesellschaftliche Bereiche qua angeblich hermetischer Systemrationali- 
tät aus aller Herrschaftskritik herausgenommen (gerade die gängigen ge- 
sellschaftswissenschaftlichen Makrotheorien tragen dazu bei, Kritik zu 
entkrallen). Dazu gehört vor allem das ökonomische »System«, das als an- 
geblich nicht politisch, als angeblich nicht herrschaftlich analytisch im- 
munisiert wird. Dazu gehören auch sog. Wissenschaft (im ideologischen 
Singular gebraucht, statt im allein 'realistischen' Plural) und Technologie. 
Deren Wissenschafts- und Techno-Logoi bleiben rumpelstilzchenhaft im 
Stande gesellschaftlicher Unschuld. 

Zum zweiten: Politik, das jeweilige Allgemeine einer Gesellschaft und die 
Teilhabe/Teilnahme aller an diesen diversen Allgemeinheiten ist nicht auf 
einen Bereich der Gesellschaft zu separieren: die Politik. In dieser Separie- 
rung stimmen merkwürdigerweise ansonsten völlig verschiedene »Schu- 
len« überein. Die liberale ebenso wie diejenige, der Politik zum human- 
gesellschaftlichen Zentrum wird. Mitten im liberalen Separ&e der Politik in 
Staatsform leben wir. Es wird von den definitionsmächtigeren privaten, vor 
allem den ökonomischen Belangen von Anfang an ausgegrenzt und funk- 
tionalisiert. Auch alle heute erodierenden Sozialstaatskonzeptionen sozial- 
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demokratischen Zungenschlags haben diese prinzipiell ungleiche gesell- 
schaftliche Raumeinteilung nie überwunden. Die gefährlichen Macht- und 
Herrschaftsleidenschaften (»passions«) wurden im politischen Bereich 
ausgemacht. Entsprechend wurde staatsvertraglich dafür zu sorgen ver- 
sucht, daß diese Leidenschaften gezügelt werden könnten. Und anderen 
durch die große Erfindung der Gewaltenteilung. Die lobenswerten Interes- 
sen (»interests«), die vor allem materiell zielenden Begierden wurden da- 
gegen dem indirekten Regelungsmechanismus der Marktkonkurrenz über- 
lassen, ohne je weiter danach zu fragen, ob die unverfasste Marktverfas- 
sung, deren rechtlichen Rahmen freilich der Staat sichern sollte, auch ent- 
sprechend gewaltlos, herrschaftsfrei und wohlstandssteigernd für alle ohne 
negative Kosten funktioniere (vgl. zur frühneuzeitlichen Ideengeschichte 
Hirschman 1980). 

Das möglichst klein gehaltene, durch Doppeltüren verschlossene politisch- 
staatliche Separ&e der Liberalen ist bekannt. Ihm entsprechend werden 
auch die Bürgerinnen und Bürger nicht als politische, sondern als wirt- 
schaftliche »Wesen« behandelt. Anthony Downs »Ökonomische Theorie 
der Demokratie« ist dafür theoretisch wie praktisch unverändert maßgeb- 
lich. Daß jedoch die späten Aristotelianer in ihrer Weise die Separierung 
fortsetzen, überrascht (nicht bei Aristoteles und seinem Polisbegriff wohl 
aber inmitten des 19. und 20. Jahrhunderts). Bei Hannah Arendt ist diese 
widersprüchliche Konzeption des Politischen am besten zu fassen. Auf der 
einen Seite besteht im politischen Handeln die Quintessenz menschlichen 
Tuns. Und prinzipiell sollen radikaldemokratisch alle Mitglieder einer Ge- 
sellschaft an der Erörterung und Entscheidung allgemeiner gesellschaftli- 
cher, also politischer Belange teilnehmen. Auf der anderen Seite hebt Han- 
nah Arendt politisches Handeln geradezu fundamental ab von allem son- 
stigen gesellschaftlichen Tun, aller notwendigen Arbeit insbesondere und 
sorgt auf diese Weise unbeabsichtigt dafür, daß Politik bestenfalls eine 
elitäre Angelegenheit wird. Hannah Arendts Trennung der Gesellschaft in 
ein überaus gefährdetetes und eher verschwindendes, wenn nicht schon 
verschwundenes »Reich der Freiheit« politischen Handelns hier und ein 
»Reich der Notwendigkeit« im weitestens Sinne physischer Produktion 
(der »Arbeit«) dort, hat zur weiteren Folge, daß sie den gesellschaftlichen 
Bereich notwendigen Herstellens unkritisch ausspart und die »eigentliche« 
Politik nur stattfinden läßt in einer Situation schieren Überflußes. Damit 
wird ihr personen- und aktionsbezogenes Politikverständnis nicht nur un- 
kritisch abgekapselt, es wird geradezu illusionär. Ironischerweise teilt sie 
diese Illusion mit der schon bei Marx erkenntlichen, beim späten Friedrich 
Engels vollends in Erscheinung tretenden Vorstellung, Sozialismus eröffne 
nicht nur ein »Reich der Freiheit«, er setze auch voraus, daß das »Reich 
der Notwendigkeit« verlassen werden könne und Überfluß herrsche. Das, 
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was ökonomisch notwendig ist, wird wie später bei Andre Gorz u.a. als 
»Verwaltung der Sachen«, als Massenproduktion automatisiert. 

Gerade weil wir Hannah Arendts Politikbegriff im Kern teilen, scheint uns 
ihre »Sphärentrennung« in die Irre zu führen (dieselbe kehrt flacher bei 
Jürgen Habermas u.a. in der Trennung zwischen »System« und 
»Lebenswelt«, neuerdings zwischen »Staat« und »Zivilgesellschaft« wie- 
der). Wie immer es jeweils mit den herrschaftlich definierten Knappheiten 
bestellt sein mag, »Notwendigkeit« und »Freiheit« sind, solange es 
menschliche Geschichte gibt, so lange materielle Bedingungen gelten (und 
sie tun es selbstredend auch im »cyberspace«), nicht einfach zu trennen. 
Sozioökonomische Knappheiten alter und neuer Art wird es immer geben 
(vgl. auch Fred Hirsch 1978). Sozialistische Politik ist deshalb nur mög- 
lich, wenn und insoweit das »Reich der Notwendigkeit« so gestaltet wird 
und so gestaltet werden kann, daß es ihren substantiell demokratischen 
Kriterien entspricht. Darum setzt die sozialistische Gestaltung von Politik 
und Wirtschaft (und i. S. von Adäquanzverhältnissen der anderen gesell- 
schaftlichen Bereiche) die oben skizzierte Herrschaftskritik voraus und 
konzentriert sich vor allem auf den Bereich der sog. Notwendigkeit, der 
demokratisch einzugemeinden und anzueignen ist. Tertium non datur. In 
einer zwischen fünf und sechs Milliarden Menschen pendelnden und im- 
mer noch wachsenden Welt auf Überfluß zu vertrauen, zeigt nicht nur eine 
sehr westliche Sicht; solches Vertrauen unterstellt auch naiverweise die ka- 
pitalistische Eigenart der Überflußproduktion, die gleichsam hinterher so- 
zialistisch ausgeglichen werden soll. Die sozialdemokratische Staatstäu- 
schung wird demokratisch verlängert (zur Arendt-Kritik vgl. Russau 
1995). 

Zum dritten: wäre sozialistische Politik nur in schlechthinnigen Überfluß- 
gesellschaften (kapitalistisch verstanden) möglich, bliebe sie ebenso illu- 
sionär, wie wenn sozialistische Politik ein Ende heftigen Streits in und 
zwischen Gesellschaften voraussetzte. Der zentrale Bezugswert, die kon- 
krete Person, setzt das Besondere und setzt den Konflikt zwischen der 
Fülle der Personen, die sich in unterschiedlichen Gruppen und Gesellschaf- 
ten scharen. Weil alle Individuen als gesellschaftsbedürftige Personen be- 
griffen werden, sind zugleich strukturelle Voraussetzungen dafür zu schaf- 
fen, daß alle immer erneut die gleichen Chancen besitzen, sich zu verwirk- 
lichen. Das aber heißt: Auf der einen Seite sind organisatorische Vorkeh- 
rungen dafür zu treffen, daß die stets nachwachsenden Konflikte friedlich 
ausgetragen werden können und keine neuen Herrschaftsungleichgewichte 
daraus entstehen. Auf der anderen Seite sind strukturelle Ungleichheiten in 
den Gesellschaften und zwischen denselben auszugleichen und daran zu 
hindern, sich neu zu bilden. Die Herrschafts- und Ungleichheitstendenz, 
die allseitige »Begierde zum Haben und auch zum Herrschen« ist nicht zu 
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beseitigen. Das wußten schon die primitiven Gesellschaften - von Pierre 
Clastres »Staatsfeinde« (1976) genannt. Wohl aber ist diese Begierde in 
entsprechender gesellschaftlicher und zwischengesellschaftlicher Organi- 
sation aufzuheben. Solche sozialistischen Konfliktgesellschaften können 
nur dann intern und extern zusammengehalten werden und funktionieren, 
wenn erneut herrschaftskritisch mehrfache gesellschaftliche Loyalitäten 
ausgebildet werden entgegen allem herrschaftlichen Identifizierungsdrang 
und -zwang. Das erste Gebot aller staatlichen Herrschaft: ich bin der Herr, 
dein Staat, du sollst keine andere Loyalität neben mir haben, ist abzuschaf- 
fen. Erst eine Pluralität der Loyalitäten macht allemal raumgebundene Ge- 
sellschaften so möglich, daß nicht nur transgesellschaftlich koordiniert 
werden kann, sondern auch die unvermeidliche »soziale Schließung«, die 
gesellschaftliche Eigenart ausmacht, existieren kann, ohne den anderen 
auszugrenzen und zum Feind zu projizieren. 

Zum vierten: Wir müssen nun kaum noch weiter ausführen, warum so- 
zialistische Politik ebenso stark an herausgehobenen Normen sich analy- 
tisch und praktisch orientieren muß, wie sie entsprechend diesen Normen 
die jeweiligen Formen (Institutionen, Instrumente) sorgfältig zu beachten 
hat, die das normativ Vorgestellte allmählich verwirklichen sollen. In die- 
sem Sinne siedelt sozialistische Politik jenseits der viel mißverstandenen 
und viel mißbrauchten unzureichenden Unterscheidung zwischen »Gesin- 
nungsethik« und »Verantwortungsethik«. Das Formelement aller Form- 
elemente besteht in der (demokratischen) Partizipation als dem personalen 
Erstgeburtsrecht. Nur wenn dasselbe urbi et orbi prinzipiell wahrgenom- 
men wird, besteht eine Chance, den sich negativ verstärkenden und bestä- 
tigenden Herrschaftszirkel zu durchbrechen. 


Hin zu neuen Konzeptionen 


Von diesen normativen Perspektiven ausgehend, ist es geboten, u.a. die im 
folgenden knapp skizzierten Bereiche konzeptionell neu aufzuforsten 


Menschenrechte neu begründen und neu vermessen 


Menschenrechte sind in Mode gekommen. Auch unter Linken. Dafür gibt 
es schlechte, dafür gibt es gute Gründe. Ein guter Grund besteht darin, daß 
Menschenrechte (weithin im Huckepack auch Demokratie) von Marx und 
der auf ihn bezogenen Tradition nicht oder nur einseitig ernst genommen 
worden sind und diese Einseitigkeit nun überwunden wird. Marx hat die 
Menschenrechte, wie sie im Verlaufe der Französischen Revolution ver- 
kündet worden sind, schon 50 Jahre nach ihrer zweiten »Auflage« von 
1793 in der veränderten Tricolore »Freiheit, Gleichheit, Sicherheit« weit- 
hin trefflich kritisiert, in: »Zur Judenfrage«x von 1843. Das, was er zum 
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Titelproblem ausführte, ist gänzlich unzureichend; ja es war gefährlich; 
wenngleich es keinen jüdischen Antisemitismus äußerte, wie Marx häufig 
unterstellt worden ist (Jean-Paul Sartre hat über 100 Jahre später diesen 
Fehler aufgehoben - 1945). Das, was Marx an der französischen Men- 
schenrechtserklärung kritisierte, an ihrem halbierten und gesellschaftlich 
nicht fundierten Allgemeinheitsanspruch, ist heute noch weithin gültig. 
Nicht nur an die Adresse der seinerzeit erklärten Menschenrechte gerichtet, 
sondern an die Adresse der Grund- und Menschenrechte gewandt, die bei- 
spielsweise in der Bundesrepublik Deutschland als »unmittelbar geltendes 
Recht« grundgesetzlich statuiert worden sind (Art. 1 IT GG). Dennoch: 
Marx erlag der Gefahr, die Menschenrechte als »bürgerlich« klassenspe- 
zifisch ideologisch wegzuputzen, statt sie hegelisch aufzuheben, also 
gleichzeitig stark zu korrigieren und zu bewahren (vgl. auch die einschlä- 
gigen Passagen in den »Grundrissen«). Hinzu kam die lange geltende, 
oben schon erwähnte Schwäche, den eigenen normativen Bezug explizit zu 
benennen und zu begründen, emphatisch menschenrechtlich durchaus, wie er 
allerdings nur implizit gegolten hat (man lese in dieser Hinsicht nur einmal 
erneut das »Kommunistische Manifest«). Daran hinderten der szientifische 
»historisch (dialektische) Materialismus« und der in ihn eingelassene Glaube 
an den Fortschritt - »Die Geschichte ist mit uns!« -, ein Glaube, der die So- 
zialisten/Kommunisten in abnehmenden Wellen getragen hat und sie auch 
über viele Untiefen, Strudel und Angründe hinwegbussierte. 

Heute besteht allerdings fast die umgekehrte Gefahr. Menschenrechte und 
Demokratie werden geradezu als Sozialismus-Ersatz entdeckt. Die kapita- 
listische Weltökonomie wird mehr oder minder knurrig als Prämisse hin- 
genommen, die »realistisch« nicht in Frage gestellt werden könne. In die- 
ser Hinsicht folgen viele dem Trendsetter Fukuyama (siehe Erik Olin 
Wright 1995). Über der richtigen ‘linken’ Entdeckung von Menschenrech- 
ten und (liberaler) Demokratie droht jedoch vergessen zu werden, wie ra- 
dikal eben Menschenrechte und Demokratie durch die Dynamik der 
Weltökonomie gefährdet werden und wie notwendig es außerdem ist, 
Menschenrechte und Demokratie angesichts der heutigen Probleme und 
Tendenzen neu zu bestimmen. Recht verstanden gilt heute mehr denn je 
zuvor: Kein Sozialismus ohne Demokratie und Menschenrechte. indes 
umgekehrt genauso verbindlich: Keine Menschenrechte und keine Demo- 
kratie ohne Sozialismus. Die eng verschränkte Triade ist ingesamt neu zu 
konzipieren, indem die Tradition kritisch berücksichtigt wird. Zu herabge- 
setzten Preisen sind alle drei Werte- und Formenverbünde nicht zu haben. 
Angesichts der gegebenen Probleme (als eine Art historische Summe siehe 
Hobsbawms »Zeitalter der Extreme«, knapp das Problemresumee des ein- 
leitenden Kapitels) muß eine neue Konzipierung der Menschenrechte fol- 
gende Fragen berücksichtigen: 
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Zum ersten: Die modernen Menschenrechte sind individualistisch kon- 
zipiert. Wie von Marx bis Carole Pateman zurecht kritisiert setzen sie ein 
bestimmtes männliches, westliches und bürgerliches Individuum voraus, 
ohne sich um die notwendigen materiellen Bedingungen zu kümmern, die 
angeblich universellen Rechte tatsächlich universell wahrnehmen zu las- 
sen. Wie müßten diese Bedingungen heute formuliert, welche begrifflichen 
Konsequenzen müßten gezogen werden? 

Zum zweiten: Die modernen Menschenrechte, wie sie in der Virginia Bill 
of Rights (1776) und in der »Erklärung der Menschen- und Bürgerrechte« 
der Französischen Revolution (1789) lauthals verkündet worden sind, sind 
als individuelle Abwehrechte gegenüber dem Staat gefaßt worden. Diese 
Art, Menschenrechte zu verstehen, dominiert unbeschadet mancher nacher- 
fundenen »sozialen Rechte« nach wie vor in Theorie und Praxis. Hierbei 
wird nicht nur das (bürgerlich-männliche) Individuum vorausgesetzt; das- 
selbe wird auch, soweit seine Menschenrechte gemeint sind, passiv gesetzt 
und nur gegenüber potentiellen Eingriffen des Staates geschützt. Aus die- 
ser Eigenart ergeben sich vier Fragen: (a) Müssen Menschenrechte, auch 
wenn nur die »klassischen« gemeint sind - ä la Meinungsfreiheit oder Inte- 
gritätsschutz -, nicht von vornherein als Aktivrechte verstanden werden, 
die konsequenterweise demokratische Formen voraussetzen bzw. zur Folge 
haben müssen? Die einzige »Aktivität«, die sie als Abwehrrechte zulassen, 
sind solche juristischer Natur. Derjenige, der sich in seinen Menschenrech- 
ten verletzt fühlt, kann den Klageweg beschreiten. (b) Reicht es aus, daß 
Menschenrechte nur gegenüber potentiellen staatlichen Verletzungen aus- 
gerichtet sind; bedürfte es nicht wenigstens auch eines menschenrechtli- 
chen Zauns gegenüber formell privaten Übergriffen? c) Menschenrechte 
gelten als normativer Schutzwall nur gegenüber dem Staat. Letzterer ist in- 
des zugleich die hauptsächliche Schutzinstanz. Welcher organisatorischen 
Vorkehrungen bedürfte es, um den schützenden Gefährder der Menschen- 
rechte, den Staat, zusätzlich menschenrechtlich zu zügeln? Erneut kommt 
das Demokratisierungspostulat ins Spiel. (d) Wenn der Nationalstaat zu- 
gleich der »Menschenrechts«-Staat ist, wie kann die qualitative Dichoto- 
mie zwischen besser geschützten Staatsbürgern und schlechter geschützten 
Fremden, die sich nur im Staat aufhalten, überwunden werden? Wie ist es 
möglich den Zustand eines doppelten Rechtsstatus aller »Fremden«, die 
das existentielle Bleibe- und Teilnahmerecht nicht genießen, zu vermitteln, 
wenn nicht aufzuheben? 

Zum dritten: Menschenrechte haben begriffsgemäß einen universellen An- 
spruch. Unbeschadet des nicht restlos lösbaren Begründungsproblems (es 
sei denn, man rekurriere auf eine religiöse oder ontologische »Basis«): wie 
verhalten sich die Menschenrechte zu ihrem zusätzlichen Anspruch, allse- 
mein für je besondere Personen zu gelten? Da eine Person »aus Fleisch 
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und Blut« nur in einem besonderen soziohistorischen Zeit und einem be- 
sonderen soziohistorischen Raum leben kann (oder gelebt haben kann oder 
leben wird), bedeutet der Universalitätsanspruch notwendigerweise die 
Universalität des milliardenfältigen Besonderen. Wie kann dieser realen 
Utopie näher gekommen werden, und wie ist umgekehrt zu gewährleisten, 
daß die milliardenfältigen Besonderheiten, also die Personen mitsamt ihrer 
gesellschaftlich kontextuellen Schwere der universellen menschen- 
rechtlichen Verheißung genügen; oder anders: wie kann die Dialektik Uni- 
versalität-Besonderheit angemessen institutionalisiert werden? 

Zum vierten: Menschenrechte beziehen sich auf Personen. Diese personale 
Geltung ist unabdingbar. Personen sind indes zugleich gesellige Wesen. 
Sie sind mal mehr, mal minder Angehörige bestimmter Kulturen. Men- 
schen sind immer zugleich Teil und Ausdruck diverser sozialer Kollektive. 
Wie verhalten sich demgemäß individuell-personale Rechte zu kollekti- 
ven? Indem einem Indianer seine Kultur geraubt wird (weithin geraubt 
worden ist), ist er zugleich seiner eigensinnigen, nur im Rahmen dieser 
Kultur und ihrer Ökonomie verständlichen Person beraubt worden. Das 
modern abstrakte Individuum bleibt allenfalls voraussetzungs- und folgen- 
reich zurück. Wie ist also dem kollektiven Anspruch zu genügen, der im 
human angemessenen historisch-materialistischen Begriff der Menschen- 
rechte steckt? Der umgekehrten Gefahr, daß ein Kollektiv eine ihm histo- 
risch zugehörige oder als zugehörig empfundene Person sich zwangsweise 
zuschlagen will, ist leichter zu begegnen. Im Zweifelsfalls gelten die per- 
sonalen Rechte primär. Indes: auch die hier ankernden Probleme von Min- 
derheitenrechten und Rechten von Minderheiten in den Minderheiten ste- 
hen zur wenigstens verfahrensförmigen »Lösung« an. 

Zum fünften: Die (historischen) Menschenrechte sind westlich geprägt 
(ihre Genese ist breiter veranlagt). Diese »westlichen« Menschenrechte 
sind ineins mit der europäisch-angelsächsischen Welteroberung kapitali- 
stisch-etatistischer Art ihrerseits zu globale Geltung beanspruchenden 
Rechten geworden. Das aber heißt: um als Menschenrechte wahrhaft gelten 
zu können, müssen sie das jeweils kulturell Besondere in sich aufsaugen 
bzw. an dasselbe angepaßt werden. Die Menschenrechte müssen in diesem 
Sinne »entwestlicht« werden, um global werden können. Wieweit kann 
bzw. muß diese »Entwestlichung« gehen? Oder anders gefragt: Wie plural, 
erdteil-, bzw. kulturspezifisch können/müssen die universellen Menschen- 
rechte formuliert werden; umgekehrt: welche schlechterdings universellen 
Merkmale sind nicht aufzugeben? 

Zum sechsten: Wenn Menschenrechte mehr darstellen sollen als verhim- 
melte und daher abstrakt allgemein formulierte Normen, sind jeweils per- 
sonen- und gesellschaftsspezifische Formen vonnöten, die diese Normen 
vermitteln lassen. Diese vermittelnden Formen müssen gerade um des uni- 
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verseilen Anspruchs willen jeweils personen- bzw. situationsspezifisch an- 
setzen und von konkret-unten zu universell-oben aufsteigen. Wie lassen 
sich solche Verfahren denken und im konfliktuellen Mit- und Gegeneinan- 
der lokaler, nationaler und transnationaler Institutionen regeln? 

Zum siebten: Weil Menschenrechte als Ansprüche auf »Wirklichkeit« ma- 
terielle Voraussetzungen benötigen und Konsequenzen zeitigen, lassen sie 
sich nicht punktuell fassen. Das ist eine andere Täuschung der herkömmli- 
chen Konzeption der Menschenrechte als individuelle Abwehrrechte. Men- 
schenrechte verlangen vielmehr eine Übersetzung in die Verfassung von 
Gesellschaft und Politik insgesamt. So Menschenrechte gelten sollen, müs- 
sen Gesellschaft und Politik ihnen gemäß gestaltet sein. Wie müßte die 
Verfassung i. S. von Organisationsweise von Gesellschaft und Politik aus- 
sehen, damit behauptet werden könne, dort würden die Menschenrechte 
annäherungsweise verwirklicht? 

Zum achten: Menschenrechte gelten anspruchsgemäß universell und global. 
Menschenrechte dürfen diesem Anspruch gemäß nicht nationalstaatlich 
»territorialisiert« werden, wie dies seit ihrem verkündeten Anfang vor über 
200 Jahren weithin der Fall gewesen ist. Insofern scheint die weltökonomi- 
sche Entwicklung dort, wo sie Grenzen aufhebt, den menschenrechtlichen 
Ansprüchen entgegenzulaufen. Zugleich bedürfen Menschenrechte als 
Rechte einer Person jedoch ihres gesellschaftlichen Orts; sie bedürfen auch 
ihrer sozialen Zeit. Was geschähe mit einer Person, die kein allgemein flüg- 
ges a-soziales und a-historisches Individuum darstellt, wenn sie ohne sozialen 
Ort und ohne eigene Zeit, das heißt auch ohne eigene Muße, ohne eigenbe- 
stimmte Kunst der Langsamkeit allein einer beschleunigenden Dynamik aus- 
gesetzt würde? Letzteres droht heute der Fall zu werden. Wenn eher statische 
und eher dynamische soziale Faktoren eine Gesellschaft in ihrer diversen Ei- 
genart ausmachen, dann drohen heute Gesellschaften und ihre Personen sich 
im Zug allein ökonomisch-technologisch prämierter Beschleunigung aufzu- 
lösen (vgl. Adorno 1961). Vereinzelung und abstrakte bürokratisch- 
technologisch versachlichte »Synthesen« wären die Folge bzw. die Suche 
und Sucht nach ethnozentristischen Identifikationen und vorurteilshaften Ab- 
grenzungen als Pseudobalance entschwindender faßlich-eigener Wirklichkei- 
ten. Die zugespitzte Frage lautet entsprechend: welcher sozialen Ökologie 
bedarf es in der Regel, um Menschenrechte zu praktizierten bzw. zu personal 
genossenen Werten werden zu lassen, ohne Globalität und Mobilität regres- 
siv oder gar gewaltsam einschränken zu wollen? 


Demokratie verändern, erneuern 


Eine der wirksamsten Lebenslügen der herrschenden Meinung vor allem 
westlicher Gesellschaften besteht darin, zu behaupten, »wir« lebten in 
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»realexistierenden« liberalen Demokratien mit läßlichen Macken. Nir- 
gendwo ist der symbolic use of politics so massiv. Nirgendwo ist er so ge- 
fährlich. Der täglich aufgeführte liberaldemokratische Zirkus mit seinen 
das Lachen erstickenden Clownerien täuscht unbeschadet aller mehr oder 
minder triftigen und heterogenen »Politikverdrossenheit« über den eklatan- 
ten Politikverlust, wenngleich mühsam hinwee. Nach wie vor dominieren 
voluntaristische Täuschungen. Als könne »die politische Klasse«, wenn sie 
nur wolle; als genügte ein modifiziertes »Zurück zu Keynes« und die 
strukturelle Arbeitslosigkeit als Symptom und eigener Faktor der Malaise 
liberaler Demokratie zugleich ließe sich so modifizieren, daß liberaldemo- 
kratische, sozial abgesicherte Politik zum Beispiel nach Bonn oder Berlin 
zurückkehrte; sprich: die Fähigkeit der politisch repräsentativen Einrich- 
tungen und ihrer Vertreterinnen und Vertreter, den Gang der Dinge nach- 
haltig wenigstens mitzubestimmen. 

Das Konzept liberaler Demokratie (nicht nur ihre mehr oder minder män- 
gelreiche Verwirklichung) war schon systematisch unzureichend, längst 
bevor die veränderte Erscheinung und Bedeutung kapitalistischer Globali- 
sierung und Globalität (zu dieser Unterscheidung siehe Alvater/Mahnkopf 
1996) dasselbe vollends in Frage stellten. Auch von ihren führenden Theo- 
retikern, den distanzlosen Politikwissenschaftlern zumal, wurde nicht dar- 
über nachgedacht, welcher institutioneller Veränderungen es bedurft hätte, 
um das liberaldemokratische Verfassungskonzept so zu erneuern, daß es 
nicht unter die Probleme der Massengesellschaft gerutscht wäre. Jetzt, da 
die Globalität neue Wachstumsringe zeigt und die Globalisierung die ge- 
sellschaftlichen Verhältnisse tiefer durchdringt als zuvor, kann das, was an 
der Verfassung liberaler Demokratie prinzipiell erhaltenswert ist - ihr men- 
schenrechtlicher Bezug, so eingeschränkt er auch gewesen ist und ihr plu- 
raler, konfliktoffener, freilich faktisch sehr eingeschränkter Charakter -, 
heute nur erhalten werden, wenn es in neuen Normen (s.0.) und neuen 
Formen aufgehoben wird. Dazu gehören folgende Verfassungsänderungen: 
a) Im Unterschied zum liberalen Trennungsdenken und getrennt Institutio- 
nalisieren sind alle erheblichen gesellschaftlichen Einrichtungen varianten- 
reich demokratisch zu verfassen (vgl. wenngleich nicht konsequent genug 
Cohen/Rogers 1995). Zu diesen Einrichtungen gehört nicht nur die kom- 
munale Demokratie im engeren Sinne, die erst funktionieren kann, wenn 
ihre Kompetenzen und die dafür nötigen autarken Einkünfte vermehrt sind. 
In kontrolloffener, das heißt informationspflichtiger Autonomie sind Woh- 
nungspolitik, Schulpolitik, Sozialpolitik u.ä.m. zu organisieren. Ein quanti- 
tatives und qualitatives Mehr an Beteiligung erst schafft die Basis-Assozia- 
tionen, die die nötige Voraussetzung dafür bilden, daß nationale und über- 
nationale Politik nicht abheben und pseudopolitisch werden. Ob es früher 
zulässig war und welche negativen Folgen diese Annahme besaß, mag da- 
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hingestellt bleiben. Lobsprüche irgendeiner Vergangenheit sind in aller 
Regel ohnehin nicht angezeigt. Heute jedenfalls ist das, was an Gesell- 
schaft (an gesellschaftlichem Zusammenhang) nötig ist, wozu auch die 
personal zentrale gesellschaftliche Anerkennung gehört, nur durch bewuß- 
te politische Institutionalisierung, nur durch bewußte politische Gegen- 
steuerung und Gegengewichte möglich. In diesem Sinne müßte Georg 
Simmels alte Frage, »wie ist Gesellschaft möglich?«, heute spezifisch mit 
einem Wort beantwortet werden: politisch. Und das heißt notwendig 
(basis-)demokratisch. 

b) Gleichfalls entgegen der geradezu kategorialen liberalen Trennung in 
hie »Politik«, dort »Ökonomie« ist deren je spezifisches Arrangement un- 
ter einem politisch-demokratischen Dach erforderlich. Die klassische »Po- 
litische Ökonomie«, deren Kritik Marx leistete, folgte entgegen ihrem al- 
lerdings noch moralphilosophisch informierten Begriff einer klar und ein- 
deutig marktbestimmten Entscheidungslogik und gesellschaftlichen Syn- 
thesis. »Politik« wurde als abhängige Größe der prinzipiell privaten Struk- 
tur der Ökonomie begriffen. Eigenständig sollte diese Politik nur insofern 
sein, als sie die rechtlichen und gegen Gewalt sichernden Rahmenbedin- 
gungen ruhig expansiven Wirtschaftens mit Hilfe ihres eigenen Instru- 
ments schuf, dem staatlichen Gewaltmonopol. 

Angesichts der tatsächlichen Verflechtungen und angesichts der machtvol- 
len Konzentrationen und bürokratischen Organisationen besteht längst kei- 
ne egalitär individualisierte Marktwirtschaft mehr, deren unternehmerisch 
handelnde Akteure gleichermaßen einem sozial neutralen Konkurrenzge- 
setz ausgesetzt wären - so sie es je gegeben haben sollte. »Mixed Eco- 
nomy« - lautet seit Jahrzehnten das Stichwort. Hinzu kommt, daß die 
machtvollen ökonomischen Akteure längst (faktisch von allem kapitalisti- 
schen Anfang an) einen derartigen allgemeinen gesellschaftlichen Einfluß 
ausüben, daß die prinzipiell nach wie vor geltende private Struktur ihrer 
Entscheidungen profitangemessen sein mag, angemessen auch der Struktur 
internationaler ökonomischer Konkurrenz, jedoch gewiß nicht dem po- 
litischen Anspruch liberaler Demokratie genügt - so derselbe mehr darstellt 
als eine wohlgefällige Täuschung. 

will man also für demokratische Politik auch nur ein Stück Land gewin- 
nen, was angesichts der überragenden allgemeinen Bedeutung der Öko- 
nomie wichtiger denn je ist, dann muß Politische Ökonomie heute anders 
buchstabiert werden. Demokratische Politik genießt den Vorrang. Öko- 
nomische Institutionen und ökonomisches Handeln werden prinzipiell Teil 
derselben, auch wenn letztere in vielerlei Hinsicht autonom eingerichtet 
werden mögen, wie dies für andere gesellschaftliche Aufgaben je nach de- 
ren Eigenlogik gleichermaßen zutrifft. Wird der Weg einer Politischen 
Ökonomie eingeschlagen, dessen Marschroute zuerst der politischen Karte 
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entnommen wird, dann dominiert ein politisches, nicht ein ökonomisches 
Rationalitätskalkül. Letzteres kommt in unterschiedlicher Weise zur Geltung, 
da die komplexe Politik und die komplexe Ökonomie heute jede einheitlich 
zentrale Regelung oder Steuerung, welch letztere rasch bürokratisch erstickt, 
allenfalls kontraproduktiv möglich machen. Zu den Hebeln einer anderen 
Politischen Ökonomie, die nichts mit der ökonomistischen Hybriderschei- 
nung der sog. Neuen Politischen Ökonomie zu tun hat, gehörte u.a. in den 
Spuren Karl Polanyi's, daß eine Reihe ökonomisierter Bereiche repolitisiert 
werden. Zum Beispiel die Wohnungspolitik. Zu diesen Hebeln gehörte ein 
neuer, recht verstanden ein erster Versuch demokratischer, nicht staatsbüro- 
kratischer Rahmenplanung. Damit letztere überhaupt eine Chance eröffnen 
könnte, müßten selbstredend zahlreiche bestehende Gesetzeskomplexe ein- 
schließlich der Unternehmensverfassung gründlich reformiert werden. Aus- 
schlaggebend wäre allerdings durchgehend, daß in Richtung »Politische 
Ökonomie« Politik und Ökonomie gründlich reformiert würden. Sonst wäre 
nicht anderes als schlechter Bürokratismus die Folge. Sonst könnte die de- 
mokratische Ressource, auf die alles ankommt, nicht genutzt werden. 

Wir versagen es uns, detaillierter zu werden. Nicht weil es unmöglich wä- 
re, unser Konzept spezifischer zu differenzieren. Wir scheuen jedoch vor 
noch so schönen Glasperlenspielen zurück. Zunächst geht es darum: sich 
über die Wegrichtung und deren Bedingungen der Möglichkeit klarzuwer- 
den, nicht die einzelnen Schritte pseudokonkret vorwegzugehen und in ih- 
rer Länge auszumessen. Ohne eine neue Politische Ökonomie ist jedenfalls 
auch alles, was Demokratisierung heißt und die damit verbundene Ver- 
wirklichung von Menschenrechten über kurz vergebens. Anzuheben ist 
selbstredend mit der Demokratisierung im engeren politischen Bezirk. 
Auch um Motivationen für weitere Demokratisierung freizumachen. Der 
Weg zu einer politisch demokratischen Durchdringung und »Eingemein- 
dung« der Ökonomie ist indes klar vorgezeichnet - so man Demokratie und 
Menschenrechte ihres instrumentell-symbolischen und alles in allem be- 
stenfalls randständig elitären Werts verallgemeinend entkleiden will. 


Eine politisch demokratische Verfassung der Globalität 
und der weiteren Globalisierung ist notwendig 


Je dynamischer und »globaler« Ökonomie, Politik und andere gesell- 
schaftlichen Vorgänge aktiv und passiv werden, desto mehr prägen die 
Gleichzeitigkeiten des Ungleichzeitigen und die Gleichräumlichkeiten des 
Ungleichräumlichen. Sprich aller globalen Dynamik und ihren nivellieren- 
den Effekten zum Trotz, die weltweite Coca Cola-Büchse als Symptom, 
die Ungleichheiten unter den Menschen und die Ungleichheiten zwischen 
Regionen, in denen Menschen wohnen, nehmen nicht ab. Sie nehmen zu. 
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Zu diesen wachsenden Inkongruenzen gehört, daß das alte sozialistisch 
demokratische Versprechen heute tantalushaft nah und tantalushaft uner- 
reichbar fern erscheint. Auf der einen Seite triumphiert von Menschen ge- 
machte Kultur aller Orten. Menschen sind und bleiben »Natur«-Wesen. Sie 
werden geboren. Sie sterben. Sie sind verletzlich. Sie müssen essen. Sie 
sind materiell abhängig. Sie erstrecken sich physisch. Sie bedürfen also 
örtlicher Grundlagen und zeitliche Rhythmen. Ihre Fähigkeit, Informatio- 
nen aufzunehmen und zu verarbeiten, ist begrenzt. Ebenso sind es ihre 
Möglichkeiten, zugleich an mehreren Orten und Zeiten präsent zu sein. 
Und doch scheinen die Konstruktionen, die von Menschen und menschen- 
gemachten Apparaturen aller Art ausgehen, die natürlich gegebenen Gren- 
zen zu übersteigen. Noch vor kurzem unerhört; noch vor Jahrzehnten un- 
vorstellbar. Die Menschen in ihrer Fähigkeit, sich technisch/technologisch 
im weitesten Sinne zu helfen, zu entwickeln, zu rekonstruieren, ja zu kon- 
struieren, haben seit kurzem, wie es scheint, eine neue Staustufe ihrer 
Entwicklung erreicht. Frei nach Walter Benjamin: »Der Mensch im Zeital- 
ter seiner technischen Reproduzierbarkeit.« Nein, nicht ganz. Eine ent- 
scheidende Distanz davon entfernt. Und doch die cartesianisch vorgegebe- 
ne Richtung weist zu diesem Annäherungswert. Kaum verwunderlich, daß 
ein »Chefwissenschaftler«, der Präsident der Max-Planck-Gesellschaft, der 
Biologe Hubert Markl in einem »Spiegel-Essay« von der »Pflicht zur Wi- 
dernatürlichkeit« schwadroniert und eine gentechnisch hergestellte globale 
Welt in neuer moderner Utopie vorstellt. (Fast) alles scheint, wenn nicht 
heute, so doch morgen, machbar. Insofern könnten die Menschen mitsamt 
ihren technischen Errungenschaften aus dem Stadium ertragenen Schick- 
sals heraustreten und, wie Marx verhieß, »ihre Geschichte selbst machen.« 
Eine andere Seite steht solcher, vielleicht auch hybristrächtigen Hoffnung 
entgegen. Die »zweite Natur« von Menschen (letztlich) gemachter Einrich- 
tungen, von Menschen (letztlich) in Gang gesetzter Entwicklungen, von 
Menschen (letztlich) hergestellter Techniken hat Menschen in vielfacher 
Weise frei-gesetzt. Mobilität lautet das multidimensionale Zauber-, aber auch 
Schreckwort dort, wo es Flucht und erzwungene Migration bedeutet. Der 
Freisetzung und der fortgesetzten Befriedigung neu geschaffener Bedürfnisse 
korrespondieren jedoch neue Ohnmächtigkeiten. Das in der Demokratie, den 
Menschenrechten und in aller Politik ein stückweit enthaltene Verlangen in- 
dividuell und kollektiv selbst zu bestimmen, Schmerzen und Leiden, Un- 
gleichheiten und Unfreiheiten zurückzudrängen - die Chancen, diesem Ver- 
langen zu entsprechen, entfernen sich wenigstens ebenso geschwind, wie sich 
die »zweite Natur« zuungunsten der »ersten« ausdehnt - von der »Rache« der 
letzteren einmal zu schweigen, den ökologischen Gefahren. 

Diese strukturell dynamische, nämlich sich verschärfende Inkongruenz der 
Moderne, die nun globale Ausmaße mitsamt ihren »normal accidents« 
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(Charles Perrow) erreicht hat, bringt sozialistische Politik in die größten 
Nöte. Nicht nur weil die Art der kapitalistisch-technologischen Produktion 
der »zweiten Natur« den eigenen einstmaligen Hoffnungen widerspricht. 
Vielmehr weil das, was sozialistische Politik sein wollte, sein könnte, sein 
müßte, angesichts der überall greifbaren Inkongruenzen, gründlich neu be- 
dacht werden muß. Und solches dieses Mal nicht infolge des - wie wir 
heute spätestens wissen - notwendigen Scheiterns des »realen Sozialis- 
mus«. Das Neudenken des Sozialismus wird vor allem durch die Verfas- 
sungs- und Handlungskatastrophe(n) des verwirklichten »freien« Kapita- 
lismus notwendig. Was immer man von den Wonnen des ausgreifenden 
globalen Kapitalismus samt seiner Parallelbewegungen halten mag, ein- 
deutig ist, daß der Raum menschlichen Handelns nicht zunimmt; eindeutig 
ist gleicherweise, daß die Art, wie mit der »ersten Natur« verfahren wird, 
längst die notwendig kulturell überformte Natur des Menschen gefährdet. 
Ökologie ist nicht primär eine Sache des Urwalds als Urwald oder gefähr- 
deter Pflanzen- und Tierarten. Das aber heißt unter anderem: Sozialistische 
Politik muß am selbstbestimmten verantwortlichen Handeln als ihrem Ver- 
sprechen festhalten; sie muß jedoch noch klarer, als dies das »realsozia- 
listische« Scheitern lehrte, begreifen, daß alle gigantomanen Vorstellungen 
permanenten Wachstums menschliches Handeln allenfalls kurzfristig und 
elitär bereichern. In diesem Sinne ist eine menschenrechtlich demokratisch 
radikale Kehre, die allein auch ökologisch angemessen ist, der sozialen 
Ökologie menschlicher Gesellung gleichermaßen in der Tat notwendig. 

Weil die menschliche Emanzipation, ein anderer Aspekt der Dialektik der 
Aufklärung, nicht nur aus herrschenden Händen, aus allzu schicksalseng 
»natürlichen« gleicherweise befreit, sondern menschliche Gesellschaft und 
ihre mögliche Autonomie überwindet, kommt es vor allem darauf an, neue 
Verfassungsformen zu finden. Solche Verfassungen gegengewichtig am 
Ort anhebend, müssen darauf ausgehen, die globalen Inkongruenzen zu 
überbrücken. Zuerst damit die enormen humanen Kosten und der kräftig 
beförderte Stau von Aggressionen abgebaut werden können. Mittel- und 
längerfristig vor allem aber, damit endlich Kants schon im ersten Teil er- 
wähntes Konzept des »Ewigen Friedens« eine bessere Chance erhalte. 
Darum bedarf es selbstverständlich überregionaler, ja globaler Einrichtun- 
gen, die nötige Leistungen der Koordination, des Austauschs und nicht 
zuletzt des Ausgleichs erbringen. Alle translokalen und transnationalen 
Einrichtungen sind indes nur dann im menschenrechtlich demokratischen 
Sinne effektiv, wenn es gelingt pyramidal von unten nach oben zu demo- 
kratisieren; wenn die überregionalen Institutionen öffentlich kontrollierba- 
re Prozeduren wählen; wenn es gelingt, den weltweiten Kapitalismus de- 
mokratisch - im wörtlichen Sinne - zu domestizieren. Nur dann kann um 
anderer menschlicher Werte willen der Wachstumswahn gebremst werden. 
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Sonst ist der Pyrrhussieg des Kapitalismus, soweit dies gegenwärtig beur- 
teilt werden kann, nicht aufzuhalten. Dieser Kapitalismus besiegt ein Land, 
genauer eine Welt, die den Lebensraum des Menschen ausmachte. 


Nachbemerkung 


Die Liste unserer Verlegenheiten ist lang. Vor allem und immer erneut, wo 
wären die Trägerinnen und Träger sozialistischer Politik am Horizont und 
inmitten der Widersprüche und Konflikte zu erkennen? Daß solche nicht 
auszumachen sind, darf indes nicht dazu führen, begriffs- und das heißt 
kritiklos zu werden. 

Zu diesen Verlegenheiten gehören weniger konzeptionelle. Es wäre bei- 
spielsweise nicht allzu schwer, wenngleich kompliziert, genauer darzustel- 
len, wie lokale, regionale und weltweite Institutionen verantwortlich mit- 
einander verknüpft werden könnten. Möglich wäre es auch, genauer über 
die Art der Verbindung von politischen und ökonomischen Institutionen zu 
reden - vorausgesetzt der Übergang aus den gegenwärtigen Herrschafts- 
bedingungen heraus wäre ein Stückweit gelungen, und es wäre möglich 
geworden, das breitbandige Spektrum menschlicher Interessen entgegen 
der kapitalistisch technischen Engführung lebendiger werden zu lassen. 
Uns kam es vor allem darauf an, den normativ-institutionellen Bezug so- 
zialistischer Politik, die wir meinen, deutlicher zu machen. Denn so ent- 
scheidend es ist, andere Möglichkeiten so genau wie möglich zu durchden- 
ken, so wichtig ist es zugleich, allen Gesamtplänen, allen Großprojekten 
abzusagen. Letztere haben die Nachrichten noch nicht erhalten, die uns das 
Scheitern moderner Planutopien übermittelt. Zu denselben gehört trotz al- 
lem Marktgerede, trotz aller Unübersichtlichkeit und trotz allen Verflech- 
tungen weltweit sich verdichtender Art auch und gerade der moderne Kapi- 
talismus. Obwohl gegenwärtig nicht die geringsten Aussichten bestehen, 
dessen global bewegliche Hermetik zu durchbrechen, ist, so scheint uns, 
eines eindeutig und klar: wenigstens begrifflich ist ohne Illusionen an al- 
ternativen Vergesellschaftungsformen festzuhalten. Und um Kritik zu er- 
halten, ist das eigene, letztlich normativ begründete Gesellschaftskonzept 
problembewußt zu markieren. Wer Menschenrechte und Demokratie will, 
ohne beide opportunistisch zu verwässern, kann auf eine »fundamentale« 
Kapitalismuskritik nicht verzichten. Theorie, die nicht letztlich praktisch 
gerichtet ist, wird zum akademischen Gespinst. Theoretiker jedoch, die der 
Anstrengung des Begriffs entsagen und um rasche Erfolge buhlen, haben 
ihre Aufgabe vertan. In diesem Sinne hoffen wir, auch und gerade um nö- 
tiger anderer Praxis willen, die Tür nicht-wunschdenkerischer anderer ge- 
sellschaftlicher Möglichkeit, die den Möglichkeiten der Menschen u. E. 
näher kommt, einen Spaltweit mit offen zu halten. 
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